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1 はじめに 
資本市場が発達した今日、M&Aにより企業の境界（どの活動を自社内で行い、どの活動を
アウトソースするか）を再編する動きが活発になっている。これらの「企業の範囲」を決
めるような産業内企業群の統合化や分断化（分業化）はどのような要因からもたらされる
のだろうか。また、産業内の 1社が、産業内の他企業への買収を発表すると、それに反応
するように、産業内の他企業も同様の競争反応を示すのはなぜなのか。 
本論文では、企業の境界を再編することによって得られる競争優位の源泉に注目し、ミ
クロなコンテクストで考えられてきた M&Aが、マクロな産業の構造にどう影響するか、ま
た、逆に、産業の構造が、産業内の個々の企業の M&A戦略にどう影響するのかを検討した
い。 
従来は産業の統合化・分断化(「M&Aの波」と表現される）の説明には、「カスケード効果
1」と呼ばれる行動経済学的なアプローチが採られていた(Brealey & Myers, 2007)。しかし、
近年では、経営戦略論的なアプローチも増えてきており、Christensenや Fine, Mooreらが
その主要な論客である(Christensen, 2003; Fine, 1999; Moore, 2008)。彼らは基本的に
Porter(Porter, 1980; Porter, 1985)に端を発するポジショニング・ベースの考え方で理
論を構築している。これに対し、近年は Hamel=Prahalad, Barney に端を発する RBV（リソ
ース・ベースト・ビュー：資源ベースの経営戦略論)の観点から産業の統合化を説明する理
論も登場している(Hamel & Prahalad, 1994; Barney, 2010)。本論文では、これら先行研
究によって得られた知見を総合的に用い、産業の統合化・分断化を分析していく。 
2010年、PC産業の雄、米 Intel社がセキュリティ・ソフトウェア会社である米 McAfee
を約 77億ドル（日本円で約 6600億円）で買収すると発表した。PC産業は従来から産業の
統合化の議論の場になっていたが、Intelが McAfee を買収したことは PC産業に何か新たな
構造変化が起きる予兆といえるのかもしれない。Intelの M&A戦略は以前から巧みに策定さ
れていることで有名であり、一見したとこれでは、この買収の意図が不明確である。何ら
かの意図があるのではないかと考えられる。 
Intelと同様に、通信ルータ製造会社の米Cisco SystemsもM&Aの巧者として有名である。
Ciscoは、SAPや Microsoft に対抗するため、小規模のソフトウェア事業を多数買収してい
る。Ciscoにとっては、一見、垂直統合度を高めるための M&Aという観点からすると、Cisco 
Systemsが上流ではなく下流のモジュールに進出したのは何故であろうか。 
 Hewlett Packardによる Compaqの買収、Oracle による Sun Microsystems の買収、Acer
による Packard Bell、Gateway買収等、PC産業には議論に値する豊富な M&Aの事例が多い。
このように、M&Aが活発に行われている PC産業を対象とし、理論の構築を行っていくこと
                                                     
1 カスケード効果とは、他者の行動への追随を意味する言葉で、「競合他者が行ったのだから、わが社も行
う (Brealey & Myers, 2007)」という反応を指し、この理論が M&Aブームの説明に応用された。 
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にしたい。 
企業は主に M&A、特に企業買収によって企業の境界を再編するが、企業の境界の再編は、
競争優位の構築に貢献し、最終的に企業価値の創造に繋がるものでなければならない。そ
の企業の境界を決定する要因は産業全体の構造変化を追わなければならないのではないか。
なぜなら、上述した PC産業における事例からもわかるように、単に経済性を求めるミクロ
の視点に偏った M&A戦略は長期的な利益や持続可能な競争優位を生まないのではないか。 
従来の M&Aの論理では、規模の経済や範囲の経済、取引コストの最小化といった経済性
にとらわれた狭い視野での統合・分離が行われていた。しかし、産業がコモディティ化し、
企業の成長の源泉が、自社の外部に移動することによって、産業のどこに競争優位が移動
するかといった構造的な視点が重要となってくると考えられる。このような視点を持つた
めには、産業のダイナミズム、つまり、産業のどこに収益ポテンシャルが移動するのかを
予測することが重要と考えられる。 
このような視点から、本論文では産業が統合化・分断化（分業化）を起こす要因につい
て調べていき、それらの要因が統合戦略の手段である M&Aにどう応用できるのかを検証し
ていきたい。
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2 競争優位構築の理論 
(1) 競争優位の定義 
産業統合化・分断化2の議論をする前に、まず企業の競争優位性について定義する必要が
ある。後述するように、産業の統合化・分断化の理論（先行研究）は、産業レベルの競争
優位（後述する KFS：産業内で成功するための鍵となる要因）によって説明されると考えら
れる。 
本論文で言う競争優位とは、業界もしくは産業の平均的な収益性を超えるような超過収
益性を有することをさす。企業の収益性は、一般的に ROI（投資利益率）のような指標で計
測される。 
 本論文では、競争優位を以下のように定義したい。 
「競争優位とは、産業の平均収益率を超える超過収益率の大きさによって測定される産
業内の他社と比較した場合の優位性を意味する」 
これらの詳しい記述については 5章で説明される。 
 
(2) 競争優位の構築（Porterの競争戦略） 
企業はいかにして競争優位を構築するのか。一般的に知られているのは、Porterが 1980
年に発表した論文(Porter, 1980)における 3つの基本戦略と呼ばれるものである。 
企業が競争優位を構築するために、Porterは基本戦略として 3つの戦略（競争戦略3）を
提唱している(Porter, 1980)。具体的には①差別化戦略、②コスト・リーダーシップ戦略、
③集中戦略の３つである。 
 
① 差別化戦略 
差別化戦略は、製品・サービスの他社との差別化によって、製品・サービスを顧客にと
                                                     
2 ここで用いている産業の「分断化」とは、「非統合化」、「分解作用」と同義である。よって、先行研究の
論者によって用語の使われ方が異なるが、本論文では特に使い分けはしない。さらに本論文では、統合の
逆の概念を「分離」や「分業」、「分断」等の表現を用いる。「分離」は事業戦略としての統合戦略を語る場
合に、「分業」と「分断」は産業全体のレベルで、企業群の行動を記述する際に用いる。 
3 ここでは、Porterの基本戦略を競争戦略としている。競争戦略とは、企業が事業単位のレベルで遂行す
る「事業戦略」のことであり、事業を跨いだ全社的な戦略は「企業戦略」と呼ばれる。また後述するよう
に、本論文では論文構成の都合上、事業戦略を①競争戦略（基本戦略）と②応用戦略で分け、後者に統合
戦略を含む基本戦略以外の事業戦略と定義する。 
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ってより価値の高いものにすることによる収益増大を狙った戦略である。差別化戦略は、
顧客にとって価値の高い財を、顧客に提供することにより、収益と費用の差である利益を、
収益側から押し広げる。 
 
② コスト・リーダーシップ戦略 
コスト・リーダーシップ戦略は、製品・サービスのコスト（製造原価や営業費用）を削
減することにより、費用低減を狙った戦略である。コスト・リーダーシップ戦略は、費用
低減によって、収益と費用の差である利益を、費用側から押し広げる。 
 
③ 集中戦略 
上記の 2つの戦略をより狭い顧客セグメントに適用しようとする戦略は集中戦略と呼
ばれる。集中戦略は、市場のより狭い範囲を狙うため、効率的に戦略を遂行できる。 
なお、現在では Porterが主張する戦略以外にも、差別化とコスト・リーダーシップの
両者を実現しようとする差別化コスト・リーダーシップ戦略も多くの企業で見られている
4。 
産業内の個々の企業が、競争優位を構築するために採る戦略には以上の 3 つの戦略が一
般的に用いられる。以降、産業全体を分析するにあたっても、産業内の個々の企業が採る
競争行動は、以上の 3 つの戦略パターンのいずれかを採用するものとして議論を進める。 
(3) Porterの 5フォースモデル 
図 2-1 
 
(Porter, 1980) 
 
 Porterは同論文において 5フォースモデルと呼ばれる、企業にとっての脅威を分析す
                                                     
4 しかし、Porterは、このような戦略を「スタック・イン・ザ・ミドル」と呼び、あまり好ましくない戦
略だと主張する（彼は、「戦略とは何を捨てるかを決めることだ」とも主張する）。Porter は、高度に差別
化された製品を製造するには、多くのコストがかかるという論理を主張し、中途半端な戦略は、収益率の
低下をもたらし、競争優位の構築に貢献しないと説いている。 
新規参入の脅威
代替品の脅威
業界内の競争売り手の交渉力 買い手の交渉力
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るモデルを構築している（図 2-1）。5フォースモデルは、企業が参加する業界において、
高い収益率を維持するために、外部環境の分析を行い、それに適切な対応をするためのフ
レームワークを提供している。前述した 3つの基本戦略は、この外部環境要因の分析をし
た後、その外部環境に対応し、業界内のポジショニングを変更する場合の競争行動を表し
ていると考えることもできる。 
図 2-2 
 
(Porter, 1985) 
 
 Porterは、競争優位構築のための競争戦略を提唱後、その競争戦略をオペレーション・
レベルに落とし込むフレームワークとして、バリューチェーン（価値連鎖）の概念を提唱
した（図 2-2）(Porter, 1985)。バリューチェーンとは、あるセグメントの顧客の価値を
生むために、企業が行う活動の集合体であり、それぞれの基本戦略に対して、価値を生む
活動を定義し、戦略を遂行していこうとするものである。価値を生む活動は価値活動と呼
ばれ、価値活動を把握することが、戦略を実行のレベルにブレークダウンする方法である
と説いている。 
 
[Porter, 1985]で重要な点は 2つある。 
1つは、Porterが企業を価値活動の集合体と捉えている点である。企業は様々な単位に
分離可能であるが、究極的には価値活動の集合であるという点で、この知見は本論文で重
要な意味を持つ。 
もう 1つは、Porter が、競争戦略よりも高次元に位置する戦略（ここでは応用戦略5：統
合戦略や多角化戦略）もバリューチェーンのフレームワークで定義している点である。こ
のことから、戦略の究極的な分析単位も活動であり、活動と活動の相互関係が、外部を巻
き込んだ戦略（応用戦略）の成否を決めるという点である。 
以上の知見は、正確な計測が可能かどうかは別にせよ、「事業レベルの競争優位は、価値
                                                     
5 「応用戦略」は一般的な表記ではない。しかし、ここでは単一のバリューチェーンに関わる「基本」戦
略に対して、複数のバリューチェーンに関わる「応用」戦略という位置づけで便宜上応用戦略と表記する。
これは、後述するような、応用戦略を基本戦略のコンテクストでとらえるという意味でも、その上位概念
であるという意味で「応用」と表記することに意味がある。 
全般管理
人事・労務管理
技術開発
調達活動
購買物流 製造 出荷物流
販売・
マーケテ
ィング
サービス
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活動レベルの競争優位に分解できる」という意味を持つ。 
 
(4) 価値システムと分析単位 
 バリューチェーンの論拠は価値システムという概念にある(Porter, 1985)。価値システ
ムとは、企業が製品やサービスを対象のセグメントに供給するにあたって必要となる価値
活動群が、付加価値を生むシステムのことを指し、5フォースモデルの中で、垂直方向の連
鎖（売り手→自社→買い手）で捉えられていた部分である。5フォースモデルにおける価値
システムは、一社に留まらない、さらにいえば業界を跨ぐようなシステムを表している。
一方、バリューチェーンにおける分析では、価値活動の連鎖は一社の範囲内で考える。バ
リューチェーンは、ターゲットセグメントに商品を供給するビジネス・ユニットごとに描
かれる。 
図 2-3 
 
(Porter, 1985) 
図 2-4 
 
(Porter, 1985) 
 図 2-3は、単一セグメントに製品やサービスを供給する企業の価値システムを表したも
のである。自社のバリューチェーンは、他企業のバリューチェーンに挟まれる形で、その
バリューチェーンと何らかの取引関係を持つことにより、付加価値を生むことができる。 
 ここで強調しておくのは、価値システムと Porter のバリューチェーンは、分析の「範囲」
が違うという点である。これを明らかにするために掲げたのが図 2-4である。 
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図 2-4では、複数のセグメントに製品・サービスを供給する企業（いわゆる多角化企業）
のバリューチェーンを描いたが、この図からもわかるように、重要なのは「分析範囲は 1
社でも、複数のバリューチェーンを持つ可能性がある」という点である。現代の企業は、
普通複数のバリューチェーンを持っているのが当たり前である。 
本論文では、応用戦略の 1つである統合戦略に研究の対象を絞る。なぜなら、私たちが
知りたいのは、ある産業（あるセグメント）についての統合・分離戦略なので、複数のセ
グメントを対象とする多角化戦略等については触れない。 
 次章では、この応用戦略の 1つである統合・分離戦略を中心に見ていきたい。
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3 統合・分離戦略とは 
(1) 統合・分離戦略の形態 
統合・分離戦略6とは、企業が水平統合や垂直統合を用いて自社の事業の範囲を変える行
為である。別の表現をすれば、バリューチェーンの構成を変化させる行為ということもで
きる。バリューチェーンの構成を変えるという点で、統合・分離戦略は競争優位と密接に
関係してくる。前述したとおり、統合・分離戦略は、競争戦略に対して、その上位概念で
ある応用戦略であると定義した。後述するように、基本的には、応用戦略は競争戦略の論
理と同じもしくは同様の競争優位構築の経路を辿るといえる。統合・分離戦略については、
統合と分離の 2つの再編が含まれる。しかし、両者は、基本的に同じ 2つの方向性を持っ
て、産業内で計画・実行されるため、まずは統合戦略について詳述したい。 
統合戦略には 2つの形態がある(Barney, 2010; Hitt, 2010)。 
① 水平統合 
図 3-1 
 
(Porter,1980; Porter,1985を参考に筆者作成) 
 
水平統合とは、バリューチェーンの縦方向の範囲を拡大しようとする統合戦略であり、
いわゆる同業他社の買収等が典型的な形態である（図 3-1）。一般的には、水平統合とい
うと多角化（異業種事業の統合）も含むが、本論文では、ひとまず水平統合＝同業他社の
買収と考え、同じセグメントに製品・サービスを供給する事業の統合に焦点を絞る。 
 
                                                     
6 ここでいう統合・分離戦略は、事業の統合だけでなく、事業の分離（事業分離、事業売却、分社、スピ
ンアウト等）も含む。 
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② 垂直統合 
図 3-2 
 
(Porter,1980; Porter,1985を参考に筆者作成) 
 
垂直統合戦略とは、バリューチェーンの横方向の範囲を拡大しようとする統合戦略であ
る（図 3-2）。川下（下流：売り手）企業、川上（上流：買い手）企業の買収等は、典型
的な垂直統合である。さらに本論文では、川下・川上だけでなく、隣接するアクティビテ
ィやモジュール（後述）についての統合・分離についても垂直統合と定義する。 
 
分離戦略も同様に水平分離、垂直分離の 2つの形態があると考えられる。 
 
以上から、統合・分離戦略は、企業の事業活動を行う範囲を決める戦略である。統合戦
略の手段として、企業は自社で新たな活動を行うか（内部成長）、新たな活動を企業の外部
に求める M&Aや資産買収（外部成長）等の手段を採用する。一方、事業活動の切り離しを
行うための手段としては、事業分離・事業売却等によって、これを実現すると考えられる。 
統合・分離戦略はどのように競争優位の構築に貢献するのだろうか。次節では統合・分
離戦略の経済価値について考察したい。 
 
垂直統合
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(2) 統合戦略の経済価値 
図 3-3 
 
(Barney, 2010を参考に筆者作成) 
 
統合・分離戦略は前述したような競争戦略の枠組みで捉えることが可能だ。戦略の経済
価値は結局のところ「いかに超過リターンを得ることができるか」に帰結する(図 
3-3)(Barney, 2010)。 
 
① 垂直統合戦略の経済価値（取引コスト理論） 
図 3-4 
 
(Barney, 2010) 
図 3-5 
 
(Collis, 1997) 
統合戦略の経済価値を理解する上で重要な概念が取引コストである。取引コストとは、
組織経済学に端を発する概念で、Williamsonや Coarseらにより提唱されたものである
(Milgrom & Roberts, 1992)。 
取引コストとは、ある 2つの当事者間で取引を行う場合にかかるすべてのコスト（貨幣
的なコストだけでなく、心理的コストも含む広い概念）である。 
Scale & Scope Make or Buy
バリューチェーンを水平方向に統
合・分離するのは
規模と範囲の経済である
バリューチェーンを垂直方向に統
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取引コストの最小化理論である
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組織経済学者は、企業は垂直統合度を「取引コストが最小化するように」決定すると説
く。垂直統合戦略のエコノミクスは、この「取引コストの最小化」の観点から考えるのが
一般的だ。 
取引コストの最小化を実現するために、企業はある取引を市場取引によるものか、階層
組織による取引（組織内取引）によるものか、もしくはその中間形態によるものかを選択
しなければならない。（図 3-4） 
その選択は、市場取引、組織内取引のコスト・ベネフィットを比較して行われる。図 3-5
は、コスト、ベネフィットの大きさを縦軸にとり、横軸に企業の範囲（この場合は垂直統
合度）をとったものである。一般的に、企業は取引コストを最小化するために、組織のベ
ネフィットと組織のコストが均衡する点 Aまで組織内取引を行うと考えられる。しかし、
点 Bにおいて、市場のコストと組織のコストが均衡しており、この場合、市場で取引を行
うか、組織内で取引を行うかの選択は無差別になる。Bから Aにかけてのラインでは、図
上では市場取引が選択されると考えられるが、現実に様々な要因が絡んでくると、組織内
取引を選択する場合もある。しかし、点 Aに達した時点で、企業が合理的に行動するので
あれば、市場取引を選択するはずである。 
取引コストの概念は、統合戦略の根底にあるエコノミクスに注目する点で重要である。
統合戦略の経済価値は前述したような競争優位をいかに構築できるかという点から説明
されるべきであるが、取引コストの概念を用いれば、同様の結論にたどりつく。つまり、
取引コストの削減は、費用の削減という点でコスト・リーダーシップ戦略に貢献し、取引
コストのかからない差別化を実現することで差別化戦略に貢献する。このような 2つの競
争優位構築の経路から、垂直統合戦略における経済価値、つまり取引コスト最小化の論理
は、競争戦略の論理で説明可能といえる。 
 
② 水平統合戦略の経済価値（規模の経済、範囲の経済） 
 水平統合戦略の経済価値は、スケール＆スコープ、つまり規模の経済と範囲の経済によ
って説明される。  
図 3-6 
 
(Barney, 2010) 
 規模の経済とは、1単位の製品・サービスを生産するときの平均費用が、産出量（生産
Cost
生産量
最適生産量
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量）を増やすことによって低下することである（図 3-6）。規模の経済を追求する場合、
水平統合戦略は「生産量の増加」を意図し、その組織を最適生産量に近い水準の操業度で
維持する必要がある。コストの削減という点で、規模の経済はコスト・リーダーシップ戦
略による競争優位の源泉である。 
 生産量が最適生産量を超過した場合は逆に規模の不経済が生じる。規模の不経済とは、
企業が規模を大きくしすぎることによるマネジメント上の不経済（調整コストの発生や、
従業員のモチベーションに関する問題）から生じる。規模の大きな企業をコントロールす
るのは限界があるため、階層組織の弊害や、非効率なオペレーション、製造工程の物理的
な限界が発生してしまう。 
図 3-7 
 
(Barney, 2010) 
 範囲の経済とは、複数の製品を製造・販売する場合に、それぞれの製品の製造・販売を
別々の企業が行う場合のコストより、単一の企業で行うほうがコストが低くなるときに生
ずる。このような現象は、「活動の共有」と呼ばれる（図 3-7）。 
 図 3-7の場合、商品 Aと商品 Bを製造する別々の企業があった場合、配送活動に関し
て、この 2社が活動の共有をした場合、共有後のコストのほうが、共有前のコストより低
い場合、範囲の経済が存在していると考えられる。範囲の経済は、規模の経済と同様、コ
スト・リーダーシップ戦略による競争優位の源泉である。 
 範囲の経済は一般的に多角化戦略と関連付けて説明される場合が多いが、単一のセグメ
ントに製品を供給する事業においても範囲の経済は存在する。図 3-7では 2つ商品で説
明したが、この商品がどのセグメントをターゲットにしているかによって、多角化戦略の
コンテクスト説明される範囲の経済か、事業戦略のコンテクストで説明される範囲の経済
かが決まる。本論文では、後者の事業戦略の枠組み（特に統合戦略）で範囲の経済をとら
えていく。 
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図 3-8 
 
(Porter,1980; Porter,1985を参考に筆者作成) 
 
 これら 2つの統合戦略の経済価値は、基本戦略と同様の論理で説明できることを示した。 
 このように、統合戦略は「基本戦略と同様の論理を通じて、競争優位（超過リターン）
を構築する」ので、企業は、「統合戦略によって、期待超過リターンが得られる場合、統合
戦略を遂行する」と考えることができる。図 3-8はそのイメージを図示したものである。 
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4 産業バリューチェーンの導入 
 
(1) 産業の定義 
 これまでの議論では、産業について厳密な定義をしなかったので、ここで、本論文にお
ける産業の定義をしておきたい。本論文における産業の定義は 
「ある特定のセグメント（特定の最終消費者）に、製品・サービスを供給するにあたって
必要となるサブシステムを生産する企業をすべて含んだ、企業群のこと」 
である。サブシステムとは、後述するように産業レベルで見たバリューチェーンを構成す
る構成要素のことである。 
 この定義で重要な点は 2つある。 
 1つは、産業はそのセグメントの顧客に製品・サービスが渡るまでに関わるすべての企業
を含んでいるという点で、いわゆる業界やサプライ・チェーン、Porterの主張するバリュ
ーチェーン、価値システム、とは異なる7。 
 もう 1つは、産業には複数の企業が含まれるので、複数のバリューチェーンの集合で、
産業の構造を表すことができるという点である。 
 産業を、個々の企業のバリューチェーンの集合として表したものを、本論文では産業バ
リューチェーンと呼ぶ。産業バリューチェーンは、サブシステムと呼ばれる要素で構成さ
れており、サブシステムにはアクティビティとモジュールという 2つの種類がある。 
バリューチェーンは、[Porter,1985]で紹介された概念であるが、この論文では、バリュ
ーチェーンは、個々の企業が持つ単一のセグメントに向けられた活動の連鎖とした。よっ
て、その企業が生産財を製造する場合でも、バリューチェーンは描くことができる。しか
し、本論文では、産業全体のダイナミズムに注目するため、製品は最終消費者に提供され
る最終財ができるまでのバリューチェーンを把握する必要がある。よって、最終財生産ま
                                                     
7 業界とは、産業をあるビジネスプロセス（最終財を構成する部品等）で区切った場合の、そのビジネス
プロセスに関する製品を生産する企業群を指している。PC産業を例にとれば、半導体業界という場合、半
導体を販売する企業群が含まれる。 
 価値システムは、ある 1企業を対象としたときの、その 1つ川上・川下のバリューチェーンとの関連性
について、その関連性がどう付加価値を生むのかという概念なので、隣接したバリューチェーンしか対象
としていない。 
 また、後述するように、Porterのバリューチェーンは、分析対象を 1社に絞っているので、複数の企業
が含まれる産業とは異なる。しかし、産業の構成要素であるという点で、Porterのバリューチェーンの集
合が、産業であるということができる。 
 サプライ・チェーンとは、ある 1企業が、自社へのインプットを購入しようとするときに、より効率的
な川上のバリューチェーンを管理しようとする概念であり、自社から最終消費者までのバリューチェーン
は対象としないという点で、産業とは異なる。 
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でに関係するサブシステムすべてを含めた産業バリューチェーンの概念を導入することは
有用であると考える。 
最終財は、様々な部品・サービスで構成されるが、産業の最終消費者にその最終財が渡
れば、その構成要素がどのようなプロセスを経て製造されているのかといった点は無関係
である。しかし、産業内の個々の企業にとっては、その最終財を製造するにあたって、自
社内にどのサブシステムを取り込み、どのサブシステムを外注するかの意思決定をせねば
ならない。 
次節ではこの産業バリューチェーンの構成要素であるサブシステムについて詳述する。 
(2) サブシステムとは 
 サブシステム8とは、産業バリューチェーンを構成する要素のことで、サブシステムの組
み合わせが、最終財を構成する。一般的に、産業内の企業は、複数のサブシステムに跨っ
て事業を行っている。 
 サブシステムには 2 つの種類がある。 
 
① アクティビティ 
図 4-1 
 
（筆者作成） 
 
 アクティビティとは、個々の企業のバリューチェーンにおける「価値活動」の概念と同
義で、産業レベルで企業のバリューチェーンを見た場合、そのバリューチェーンが、サブ
システムとして、その産業バリューチェーンの「価値活動」の機能を果たしている場合、
企業のバリューチェーンの「価値活動」と区別して、「アクティビティ」と呼ぶ（図 4-1）。 
 
                                                     
8 本論文ではサブシステムをアクティビティとモジュールという 2つの概念で示しているが、実際はサブ
システムの要素は無数に考えることができる。ある産業にとって「立地」が重要であれば、サブシステム
に立地的な要素を組み込み事も可能であると考えられる。 
産業バリューチェーン
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② モジュール 
 この節では、サブシステムのもう一つの構成要素であるモジュールについて、
Christensenの論文を参照しながら詳しく見ていく。 
 モジュールとは、交換可能な構成部分を指し、システム（ここでは最終財）への接合部
(インターフェース)が規格化・標準化されていて、容易に追加や削除ができ、ひとまとま
りの機能を持った部品のことである。 
PC産業を例にとると、PCのマザーボード等は主要な部品がモジュール化されており、
後から最新の部品に交換して全体を買い換えなくても性能を向上させられるようになっ
ている。 
ソフトウェアやプログラミング言語は、あらかじめモジュールを組み込めるようなイン
ターフェースを用意しておき、使用者が自由に追加機能を開発して公開したり、全体を入
れ替えることなく機能を強化するのに利用しているものが多い。 
 モジュールの概念は、私たちが定義してきたような産業のレベルでとらえることができ
るが、企業のレベルでとらえることは難しい。 
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図 4-2 
 
(Christensen, 1999) 
図 4-3 
 
（筆者作成） 
図 4-4 
 
(Christensen, 1999を参考に筆者作成) 
Christensenは、最終財のアーキテクチャ（製品設計）を説明する上で、バリュー・ネ
ットワークという概念を提唱している(図 4-2, 図 4-4)(Christensen, 1999)。 
バリュー・ネットワークとは、最終財のコアとなる技術を中心におき、そのコアを組み
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込んだ上位のアーキテクチャを、その市場（セグメント）に向けて段階的に描いたもの（図
の入れ子構造）を結ぶ概念である（図 4-2）。PC 産業を例にとると、法人需要、個人需要
の 2つのセグメントを合わせたバリュー・ネットワークは図 4-3のように表される。 
バリュー・ネットワークの構成要素は図 4-4 にあるようにモジュールというサブシス
テムで構成されており、 当該モジュールを生産する企業のバリューチェーンは、図のよ
うに無数にある。 
図 4-5 
 
（筆者作成） 
 
図 4-5は、同じ意味であるが、図 4-2を産業バリューチェーンの枠組みでとらえた場
合のモジュールを図示している。 
バリュー・ネットワークは、ある製品に関する産業に属する企業は、その最終財を生産
するに当たっての部品となる製品を製造しているために、最終財の構成要素として、その
企業の製品を、アーキテクチャ全体の一部として把握し、そこから顧客の便益をくみ取る
方法である。 
バリュー・ネットワークの枠組み自体は、産業バリューチェーンにそのまま組み込むこ
とが可能であるが、後述するように、論者によってバリューチェーンの認識が異なるため、
注意する必要がある。 
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図 4-6 
 
(Christensen, 1999; Christensen, 2003; Porter, 1985を参考に筆者作成) 
 
Porterのバリューチェーンの場合、個々の企業の活動に注目するのに対し、バリュー・
ネットワークは産業内の企業が製造するアーキテクチャと、そのアーキテクチャを構成す
るモジュールに注目する(図 4-6)。 
Christensenはバリュー・ネットワークと Porterのバリューチェーンを特に区別して
いるが、Porterのバリューチェーンの枠組みにバリュー・ネットワークの概念を導入し
ているわけではない(Christensen, 2003)。後述するように、Christensenの認識するバ
リューチェーンは、バリュー・ネットワークと Porterのバリューチェーンの 2つの要素
を併せ持ったものとして扱っており、破壊的イノベーションの理論（後述）を説明するに
あたってバリュー・ネットワークの理論を採用しているだけである（図 4-6）。 
しかし、本論文では、バリュー・ネットワークの概念と Porterのバリューチェーンの
概念を明確に区別し、それぞれの視点で産業バリューチェーンを俯瞰していくほうが、よ
り構造が把握しやすいと考えたため、あえてここで区別して説明した。 
 
図 4-7 
 
（筆者作成） 
(3) 産業バリューチェーンとは 
ここで、前述した産業バリューチェーンについて再論したい。 
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産業バリューチェーンとは、産業内の企業群が、そのセグメントの製品を製造するまで
のサブシステムに注目する手法であることは前述した通りである。ここで、サブシステム
は、本論文ではアクティビティとモジュールという 2つの概念で説明していくことを示し
たので、以降、この 2つのサブシステムで産業バリューチェーンを構成すると考えていく。 
なお、産業バリューチェーンでは個々の企業の区別は行わない。よって、あるサブシス
テムを扱う企業群でも、同一のサブシステムを扱っているのなら、そのサブシステムの区
分に含んで把握する（図 4-7）。つまり、産業を構成する個々の企業の特徴は、産業バリュ
ーチェーンの上では、扱うサブシステムによってのみ区別される。 
(4) 産業バリューチェーンのフラクタル9構造 
ここで注意すべき点は、産業バリューチェーンに絶対的な区切りはないということであ
る。産業バリューチェーンの構成はすべて最終消費者のニーズによって決定される。よっ
て、顧客のニーズが変化すれば、バリューチェーンの構成も変化しなければならない。さ
らに、バリューチェーンはフラクタルな構造を有している(Christensen, 2003)ので、垂直
方向のサブシステムによる区分は、無数にある。よって、私たちにとって重要なのは、よ
り妥当と思われるサブシステムによる区分で、より顧客ニーズに近いバリューを推定する
ことである。後述する事例研究では、そのような点を十分に加味し、検証を行う。 
 
(5) 産業の統合化と分断化 
前節では、産業バリューチェーンの定義を行った。本節では、定義した産業バリューチ
ェーン内で、どのような動きが起こるかということについて、詳述する。産業バリューチ
ェーンに属する企業群は、一般的に競争戦略の経路を通じて競争優位を構築するように自
社の範囲を決定する。近年では、どの産業でも、成長の源泉を自社の外部に求める外部成
長による成長戦略が多く見られる。その多くが、M&A 等の手段によって行われる。さらに、
産業バリューチェーン内で大きな M&Aが起こると、他社も同様に M&Aを志向し、産業全体
で M&Aの波が起こる、という現象が多く見られるように思われる。この「M&A の波」は、単
に行動経済学的な現象で、投資意思決定の合理性を欠いたものなのか、それとも産業に何
らかの変化が起こったときに起こるものなのかという疑問については未だ明らかにされて
                                                     
9 フラクタルとは、Mandelbrot が導入した幾何学の概念に端を発するもので、本論文では「産業バリュー
チェーンの部分と全体が自己相似性を有している」ことを指す。 
 企業の活動は、Porterが分解したようなもの以外にも無数に存在すると考えられる。同様にモジュール
についても、より細かいモジュール（例えば PC産業における製造設備の部品）について無数の区切り方が
存在する。 
つまり、バリューチェーンに絶対的な区切りというものは存在せず、何らかの枠組み（例えば、仮定し
たアクティビティやモジュール）を用いてのみ、その構成が特定できるということを指す。その枠組みの
妥当性が、産業バリューチェーンを用いた戦略の計画・実行の有効性を決定する (Collis, 1997)。 
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いない点である。しかし、ある特定の産業に対象を絞った場合、このような M&Aの波のよ
うな現象があるパターンを辿って起こると考えることができるのではないかという点が本
節の主要な論点である。 
そのために新たな視点として、本節では 2つの概念を紹介し、産業内の企業群の競争行
動を一般化していきたい。 
① 戦略フォーカス・ゾーン 
図 4-8 
 
(Porter,1980; Porter,1985を参考に筆者作成) 
 
 産業内の企業群の競争行動を記述するにあたって本論文で用いる 1つ目の概念は「戦略
フォーカス・ゾーン」である。戦略フォーカス・ゾーンとは、企業が、自社の境界を再編
しようとするときに、重視して見るであろうと考えられる投資領域のことである。一般に、
企業のバリューチェーンに隣接している部分は、前述した価値システムの範疇に属してお
り、自社の付加価値の創造は、隣接するバリューチェーンに依存していると考えられる。
よって、産業に属する企業群が自社の境界を再編する場合、隣接するバリューチェーンに
ついて統合・分離戦略を計画・実行すると考えることができる。 
本論文では議論する戦略フォーカス・ゾーンを図 4-8のように、企業に隣接する同一
のセグメントを向いた水平方向、もしくは垂直方向のバリューチェーン（もしくはアクテ
ィビティやモジュール等のサブシステム）に限定する。 
 
 
同一のセグメントを向いた、
隣接するバリューチェーン
（アクティビティ、もしくは
モジュール）
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② 産業の統合化と分断化 
図 4-9 
 
(Porter,1980; Porter,1985を参考に筆者作成) 
 
 図 4-9に表したように、産業の統合化と分断化は、前述した戦略フォーカス・ゾーン
のバリューチェーンを自社のバリューチェーンに取り込む動きのことを指す。 
 統合化(Integrate)は、産業内の企業群が、自社の隣接するバリューチェーンを取り込
む動きであり、自社の事業範囲は拡大し、企業規模（投下資産規模）も大きくなる。 
 一方、分断化(Break)は、産業内の企業群が、自社のバリューチェーンを分離しようと
する動きであり、自社の事業範囲は縮小し、企業規模（投下資産規模）は小さくなる。 
 これら 2つの動きは、前述したように 2つの方向に分解できる。1つは垂直方向に起こ
る統合・分離であり、もう 1つは水平方向に起こる統合・分離である。 
図 4-10 
 
（筆者作成） 
 産業バリューチェーンの中でこの動きをとらえると、図 4-10のように描くことができ
る。産業の統合化・分断化を分析するにあたって、本論文では、前章まで議論してきたよ
うなバリューチェーンを中心とするアプローチを用いて、図 4-10のように、産業バリュ
ーチェーンのどの部分で統合化・分断化が起こるのかを、特に事例研究によって検証して
いく。 
 次節では、Christensen や Fineらによる先行研究を詳しくみていく。 
統合化（Integrate） 分断化（Break）
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(6) Christensen, Fineの先行研究 
Christensenは、前述したバリュー・ネットワークの概念を用い、産業の統合化・分断化
を分析している(Christensen, 2003)。 
Christensenの論文では、この産業統合化を説明するにあたり、「イノベーション属性」
を重視している。イノベーション属性とは、彼が提唱した「イノベーションのジレンマ」
(Christensen, 1999)と呼ばれる理論によって確立した、「破壊的イノベーション」と「持
続的イノベーション」等の概念を中心とした、イノベーションの特性である。 
Christensenは、これらのイノベーションの特性が、産業の統合化や分断化を説明する上
で、重要なファクターになると説く。彼の主張は、「産業は、顧客が求める製品性能に対し
て、過剰性能ならば分断化を起こし、過小性能ならば統合化を起こす」というものである。
このメカニズムがどのようなものか、具体的に見ていきたい。 
図 4-11 
 
(Christensen, 2003を参考に筆者作成) 
Christensenの主張するメカニズムは図 4-11に示すようなダイヤモンド構造を有してい
る。一般に、産業が起こり、市場を拡大する時期は、その産業の生み出す財は高度に差別
化されたものである。産業の企業群は、コスト優位を得ようとするため、インターフェー
スの規格化が進み、産業はモジュール化の動きが進む。モジュール化の動きは、産業の水
平分業化（分断化）を促進させ、個々のモジュールで規模の経済・範囲の経済を追求した
企業による、低コストのモジュールを組み合わせた製品が最終財に流れる。これにより、
価格でしか消費者に訴求できない最終財が生まれ、差別化余地の尐ないコモディティ化さ
れた商品が市場の大半を占めるようになる（産業のコモディティ化）。 
一方で、コモディティ化を避けたいと考える企業は、モジュール・ベースの産業バリュ
ーチェーンから、垂直統合度を高め、製品アーキテクチャをブラックボックス化しようと
する(Christensen, 2003)。製品アーキテクチャのブラックボックス化は、差別化の程度を
高めるように作用するが、一方でお互いの企業が、その競争行動に反応すると、また同様
の産業のコモディティ化（モジュール化）を起こす、という反復作用が起こる。Fineは
Christensenと同様に、1999年の論文でこの構造を「2重らせん構造」と称し、産業の統合
差別化ポテンシャル
の高い産業 コモディティ産業
モジュール型アーキテクチャの採用（分断化作用）
モジュール特化型企業の登場
統合型アーキテクチャの採用（統合化作用）
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化・分断化作用を説明している(Fine, 1999)。 
 後述する事例研究では、この構造にアクティビティの視点を加える。産業がコモディテ
ィ化した場合、製品アーキテクチャのブラックボックス化が起こるが、一方で、そのモジ
ュールのコスト優位（市場取引（アウトソーシング）によるコスト削減）を利用した「ア
クティビティ・ベースの統合化作用」も同時に起こると考えられる。 
 Fineは、この産業構造の変化を説明するにあたって、製品アーキテクチャに注目したの
みで、アクティビティには触れていない(Fine, 1999)。一方、Christensenはバリューチェ
ーンの 2つの側面（モジュール・ベースとアクティビティ・ベースの概念）を理解し、「バ
リューチェーンは、アクティビティやモジュールによって構成されるフラクタルな構造を
有している」と言及した上で、前述した理論を構築している(Christensen, 2003)。このこ
とは、Christensenが、アクティビティ・ベースの統合化作用も場合によっては起こり得る、
と考えていたことが推測される。しかし、論文ではそのようなアクティビティに関する議
論は行われておらず、明確な主張は見てとれない。（Christensenや Fineによる先行研究の
詳細は、文末の補足に示したi。） 
図 4-12 
 
(Christensen, 2003を参考に筆者作成) 
 本論文の主張は、この製品アーキテクチャのコンテクストで見られる産業の統合化・分
断化は、産業バリューチェーンのアクティビティのコンテクストからも説明することがで
きるのではないか、という点である。これを、図 4-12に図示した。モジュール・ベースの
統合化・分断化のメカニズムと同じように、アクティビティ・ベースの統合化・分断化に
も、競争戦略の遂行が、顧客の価値に伝わらないメカニズムが存在すると考えられる。モ
ジュール・ベースのメカニズムにおいては、差別化の限界は、顧客が対価を支払う製品性
能を上回る状態（オーバー・シューティング）が分断化の原因となり、産業のコモディテ
ィ化を引き起こした。一方、アクティビティ・ベースの理論の場合、コスト・リーダーシ
ップ戦略によるコスト優位が競争優位の源泉である。 
 PC産業を例にとると、80年代に現れた DELLや Compaq等の BTOモデル（組立アクティビ
ティに特化した企業群）や、90年代から現れた製造能力（製造アクティビティ）のアウト
ソーシング（EMSや半導体ファウンドリ）が挙げられる。これらの企業は、PC産業の低コ
ストのモジュールをアクティビティによる統合することで競争優位を構築した。 
 このメカニズムをより具体的に記述する上で、まずはこの 2つの競争優位の特徴につい
統合化
Activityによる統合Moduleによる統合
コモディティ化
差別化 コスト・リーダーシップ
オーバー・
シューティング
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て、より具体的に記述する必要がある。 
 
① 差別化による競争優位の特徴 
 差別化による競争優位は、一般的に時間が進むにつれて小さくなると考えられる。 
前述したように、差別化による競争優位は、製品の価格競争力によって決まる。（産業
内の企業のコストが同じと仮定すると）価格を高く設定できる企業は、価格競争力があり、
競争優位を持っているといえる。しかし、産業は、時間を経るにつれて、コモディティ化
の動きを見せ、価格競争の圧力が高まると、価格による競争優位が小さくなる。コモディ
ティ化の要因の主たるものは、時間の経過による学習効果や規模の経済、範囲の経済の進
展によるコスト優位を、産業内の企業群が持つようになるからである。しかし、コモディ
ティ化を脱却する手段は無数に存在するので、上方ポテンシャルは常にあると考えてよい
だろう。要するに、マネジメント次第で、コモディティ産業においても差別化による競争
優位の構築は可能である。 
 
② コスト・リーダーシップによる競争優位の特徴 
 一方、コスト・リーダーシップによる競争優位は、時間を経るにつれて小さくなるが、
下方ポテンシャルに限界があるという点で、差別化による競争優位とは異なる。 
 一般的に、規模の経済や範囲の経済というものは、前述したように最適な規模があると
考えられており、その規模を超過すると、組織のコントロールにコスト（ガバナンス・コ
スト）がかかる等、逆にコスト優位を壊しかねない状態になる(Barney, 2010)。 
  
これらの記述からわかるように、産業内の企業群は、自社が参加するバリューチェーン
の範囲の中で、どのサブシステムに将来より大きな競争優位の構築が期待できるかを予測
し、マネジメントを行う。 
今まで述べてきたような、2種類の競争優位の構築経路は性質が異なる。差別化による競
争優位は、上方ポテンシャルを持ち、マネジメント次第で、コモディティ化を避けること
が可能だ。一方、コスト・リーダーシップによる競争優位は、そのコストの性質上、下方
ポテンシャルに限界がある。よって、コスト・リーダーシップに繋がる競争行動、つまり
アクティビティによる統合は、長期的には競争優位を生まない状態になる。後述する PC産
業における事例研究では、産業に残っていたコスト削減ポテンシャルを取り込む企業群が、
自社の範囲を広げ、バリューチェーンの拡大戦略を採用し始めていることを紹介し、その
競争優位が、長期的には無くなってしまうことを示したい。 
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(7) その他の先行研究 
図 4-13 
 
（筆者作成） 
産業統合化を分析した先行研究では、それぞれの論者で異なった視点からこの論点を分
析している。前述したように、Christensenは、産業内の企業群がイノベーションの属性と
製品アーキテクチャに基づいて事業の範囲を決めると説く一方で、Mooreは、産業内企業群
のオペレーション属性によって、これらの論点を説明する(Christensen, 2003; Moore, 
2008)。 
Prahalad=Hamelは、産業の鍵となる競争要因はコア・コンピタンスであり、産業内の企
業群の超過収益性（競争優位）は、このコア・コンピタンス10を如何に取り込むかによって
決まると説く。 
しかし、これらの理論は、結局のところ、その産業に属する企業群の中の個々の企業が、
自社の企業価値を最大化するために競争優位いわゆる超過リターンを得るために行動する
という結論に帰結すると思われる。彼らの分析した産業は、時代的もしくは産業特性的に、
これらの細分化された論点で説明が容易な、特殊な状況であったのではないか。一方、産
業の統合化・分断化を説明する普遍的な理論を構築するには、これらの狭い論点で産業を
分析するのではなく、よりシンプルな見方で産業を分析することによっても、何かしらの
洞察が得られると考える（図 4-13）。 
 
後述する事例研究では PC産業を詳しく見ていく。PC産業は近年急速に拡大し、コモディ
ティ化した産業であり、M&Aの事例も豊富であるため、本研究における理論構築に当たって
は、適切な事例だと考える。 
  
                                                     
10 コア・コンピタンスは [Hamel & Prahalad, 1994]により提唱された企業の中核的企業能力のことであ
る。本論文とコア・コンピタンスの関連は、「競争優位を持つサブシステム」≒コア・コンピタンスという
点である。コア・コンピタンスが産業の構造を決めるという理論もあるが、非常に曖昧な測定基準や、測
定について触れられていない論文もある。本論文では、EPを用いてこれを測定し、産業のダイナミズムと
個々の企業の統合度の関連を調べて行こうと思う。 
 
イノベーション属性
技術
オペレーション属性
製品アーキテクチャ
競争優位
産業の競争要因
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5 経済的利益（Economic Profit: EP）の導入 
 
競争優位の大きさを測る上で、本論文で用いるのが経済的利益（EP）である。これは、
スターン・スチュアート社が開発した EVA™（経済的付加価値）とほぼ同義の概念である11。 
EPは以下の式で計算される(Copeland, Koller, & Murrin, 2000; Koller, Goedhart, & 
Wessels, 2005)。 
 
 
   投下資産             
 
     
      
投下資産
 
     
 
   
         
 
   
    
ここで 
     投下資産利益率 
     加重平均資本コスト率 
  有利子負債時価  有利子負債簿価 
  株主資本時価 時価総額  
   有利子負債コスト 
   株主資本コスト 
  実効税率 
       税引後営業利益 
 
以上の式で EPは計算されるが、問題は投下資産をどう計算するかである。 
投下資産の計算には一般的に NOPLATを生み出す事業単位と投資に限って計算するべきで
ある。しかし、本論文では、この競争優位の代理変数と考える EPを、産業全体の企業群の
バリューチェーンを分析するにあたって、なるべくサブシステム単位で捉えたいと考えて
いる。 
産業全体を分析するにあたっては、個々の企業の参加するサブシステムの細分化は、大
まかな細分化さえできれば、産業のダイナミズム（競争優位の分布）を捉えることができ
ると考えられる。 
競争優位の大きさは、産業の企業群の EPの平均値を超えた部分（超過 EP）により把握す
ることができる。統合化・分断化作用は競争優位を得るように起こると考えられるので、
                                                     
11 EVAは、投下資産の計算において、スターン・スチュアート社の独自の調整が行われる。 
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産業内企業の超過 EPをマッピングするのは研究上有用であると考える。 
また本論文では(ROIC-WACC)をスプレッド(Spread)と呼び、以降の分析に使用していく。 
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6 リサーチ・デザイン 
図 6-1 
 
（筆者作成） 
 
 本章では、前章で紹介した視点を踏まえ、いかに産業内の競争優位の動きをとらえるか
を議論する。 
 前述したように、本論文では産業内の企業の競争優位を EPにより測定する。期待超過リ
ターンは ROICと産業平均の ROIC(図 6-1の中の average)の差で表される。 
 横軸にバリューチェーンを構成するプロセス（アクティビティ、モジュール）を並べ、
縦軸に EPの大きさを取ると、バリューチェーンのどの部分で超過リターンが生まれている
のかがわかる。 
図 6-2 
 
（筆者作成） 
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 図 6-2は ROICが WACCを上回っている部分について「価値創造ゾーン」、WACCを下回っ
ている部分について「価値破壊ゾーン」を示している。価値創造ゾーンは、各サブシステ
ムにおいて「WACCは上回っているが、産業平均の ROICは下回っている」領域についても価
値創造ゾーンとしている。 
図 6-3 
 
（筆者作成） 
 
図 6-3 は価値創造ゾーンの中でも、産業平均の ROIC を超過した領域について、各サブシス
テムの「競争優位」の大きさを示している。 
 これらの図からわかるように、EPのマッピングは産業バリューチェーン内の各サブシス
テムのどこで超過リターンが生まれ、どこで価値が破壊されているのかが把握することが
できる。 
 ここまでの説明では、EPのマッピングについて説明したが、同様に ROICと WACCの関係
だけについても同じような図を描くことができる（EPはスプレッド（ROIC-WACC）に投下資
産額を掛けたものに等しいので、EPの大きさはこのスプレッドの大きさに依存して決まる）。 
図 6-4 
 
（筆者作成） 
 
 本論文では、この図を時間軸へ展開する（図 6-4）。WACCは産業もしくは産業の供給する
製品・サービスのライフサイクルを反映していると考えられ、またそのセグメントに期待
EP, NOPLAT
WACC
average
Value Chain, Value-Network
Activity, Module
競争優位
産業のライフサイクルの反映
競争均衡の圧力
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される平均的な収益率も反映されていると考えられる。一方、産業平均の ROICは、時間を
経るにつれて、競争均衡の圧力から、WACCにその値が近づくと考えられる。 
図 6-5 
 
（筆者作成） 
よって本論文の以降の章では、WACC=産業平均の ROIC（図では WACC=average）と考え、
EP についても、その大きさを ROICで代替して考えていく（図 6-5）。 
 
 競争優位の分布を把握したところで、次は、バリューチェーンのどの部分で M&Aが起こ
ったのかを考察する（図 6-6）。後述する事例研究では PC産業を取り上げ、主要な M&Aが
バリューチェーン内の競争優位をどのように取り込もうとしたのかを考察していく。 
 
図 6-6 
 
（筆者作成） 
 
0%
1%
2%
3%
4%
5%
6%
7%
8%
9%
10%
上流 下流
R
O
IC
,W
A
C
C
,a
ve
ra
g
e
ROIC
WACC=average
産業構造を大きく変えると
思われるビッグディールが
起こった年を詳細に分析
2011/01/14 
産業統合化の要因分析と M&A戦略への応用 
Tatsuya Hiwatashi 
 
36 
 
 
7 企業価値と投資意思決定 
 
 前章では ROICと WACCを用いて、産業内の競争優位を把握する方法を示した。ここで、
産業内の企業群は、産業バリューチェーン内でどのように振る舞うのかを考えていきたい。 
一般的に企業の目的は「企業価値の最大化」といわれている。企業価値には様々な評価
方法があるが、実証的な知見から DCF法が理論的に最も優れている評価方法といわれてい
る（詳しくは [Copeland, Koller, & Murrin, 2000; Koller, Goedhart, & Wessels, 2005]
を参照）。 
以下では DCF法について説明し、企業価値を決定する主要なファクターは ROICと g
（NOPLAT(税引後営業利益)の成長率）であると説く（本章の大半は、[Copeland, Koller, & 
Murrin, 2000; Koller, Goedhart, & Wessels, 2005]に拠っている）。 
(1) 企業価値評価におけるエンタプライズ DCF 法 
エンタプライズ DCF法においては、その企業が将来生むと考えられる FCF:フリー・キャ
ッシュ・フローを、適切なリスクで測定した WACCで割り引いた現在価値を企業価値とする。
実証研究も、この DCF 法によるファンダメンタルと、時価総額の変動が「長期的には」一
致するという研究結果がある(Koller, Goedhart, & Wessels, 2005)。しかし、DCF法は多
くの仮定と、計算に恣意性が混入するため、その計算結果単独での使用はあまりされてい
ない。一般的にはマルチプル法や、類似取引比較法などの代替的な企業価値評価手法と併
用される。 
本論文では、この DCF 法における企業価値を用いて、その企業価値を決定する主要なド
ライバー（Copeland, Koller らは、これをバリュー・ドライバーと呼ぶ）を特定していく。 
① エンタプライズ DCF法による評価方法 
エンタプライズ DCF法における企業価値の計算式は以下で与えられる。 
 
  予測期間の企業価値     予測期間以降の継続価値     
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ここで 
        の成長率 
      新規投資に掛る長期的な      
       税引後営業利益 
  有利子負債時価  有利子負債簿価 
  株主資本時価 時価総額  
   有利子負債コスト 
   株主資本コスト 
  実効税率 
 
この式から 
 企業価値は予測期間の FCFの現在価値と、継続価値によって決まる 
 企業価値を決める主要なファクター（バリュー・ドライバー）は、FCF, RONIC, WACC, 
gである 
という 2点の重要な示唆が得られる。 
 
ここで、議論をシンプルにするために、予測期間 t=0, RONIC=ROICとおくと、企業価値
は 
 
     
よって 
  
            
 
     
       
 
 
となり、企業価値=予測期間以降の継続価値となる。 
継続価値式から、バリュー・ドライバーは ROIC, WACC, gに特定される。さらに、この
中で、企業にコントロール可能な変数は ROICと gと考えられるので、私たちが仮定した
シンプルな世界では、企業価値を決定する主要なファクターは ROICと gと考えることが
できる。 
この説明は、私たちが前章で見てきた産業バリューチェーン内の競争優位の分布を把握
する上で、ROICを測定したことと一貫している。よって、この点からも、前章で紹介し
た手法は、産業内の企業の競争行動を、その企業群の目的である企業価値最大化というコ
ンテクストで語る上で妥当な手法といえる。 
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② ROICと成長率で企業価値をとらえる 
前述したように、ROICと gの 2つの変数から企業価値を見ることは、DCF法における詳
細な分析を省くという点で非常に具体性にかける手法と思われるかもしれない。しかし、
DCF法の欠点として前述したような恣意性の介入、多くの仮定、計算の煩雑さから、DCF
法による詳細な分析は、かえってき企業価値の本質を見誤ることがある(Koller, 
Goedhart, & Wessels, 2005)。 
図 7-1 単一のセグメントに製品を供給する一般的な企業の ROICの動き 
 
(Koller, Goedhart, & Wessels, 2005) 
 図 7-1は単一のセグメントに商品を供給する一般的な企業の ROICの動きを示したもの
である。企業価値の主要なドライバーは ROICと gだが、長期的に見れば、これらの変数も
競争均衡に近づき、最終的には WACC=ROICになると考えられる。この競争均衡の仮定につ
いては後述する。 
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(2) 企業の範囲を決める合理的な意思決定と現実の経済 
図 7-2 
 
（筆者作成） 
 企業の投資意思決定の側面から考えれば、一般的に、価値を破壊している領域への投資
については、投資をしないか、撤退の意思決定をするはずであり、WACC=Averageを下回る
競争务位（超過リターンが出ない状況）の投資についてもこれを見送るか、撤退を行う可
能性がある。 
 以上の考察から、本研究の仮説として、産業の統合化・分断化は、図 7-2 のように、
ROIC=WACCとなるアクティビティもしくはモジュールの周辺で起こるのではないかと仮説
を立てることができる。 
 図 7-2における「統合の境界」とは、産業内の企業群が、合理的に意思決定した場合に、
再編の検討対象となる領域である。統合の境界に属するサブシステムの周辺のスプレッド
が＋か－かによって、企業の投資意思決定は変わってくる。 
図 7-3 
 
（筆者作成） 
 企業が合理的な意思決定をする場合、将来のスプレッドが＋の値を取ると予測される領
域については積極的な投資をすると考えられ、産業内企業群の成長戦略が、企業の境界を
超える範囲で起こる外部成長戦略に近いほど、統合されやすい領域になるはずである（図 
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7-3）。 
 同様に、スプレッドが－の領域については、企業が合理的に行動すると仮定すれば投資
の撤退（事業の分離）を行うはずである。 
 しかしこれら 2つの仮定は、後述するような 2つの制約条件が課せられる。 
(3) 統合への 2つの制約条件 
 前節の合理的な投資意思決定は、以下の 2つの制約条件によって制限されると考えられ
る。 
図 7-4  
 
（筆者作成） 
 
① 資金調達（統合のファイナンス） 
 M&A等の統合は、膨大な資金が必要となる。一般的に WACCを下回る ROICの企業は、こ
の資金調達が難しくなると考えられる。 
② 経済効率性 
 価値を創造している領域で活動する企業は、価値を破壊、もしくは競争優位を持たない
活動でも、自社の経済効率性に照らして統合を行う可能性がある。例えば、ROICが WACC
を下回る企業は、安値で取引されている可能性が高く、その対価に見合う統合の経済価値
が期待されるのであれば、この領域に対して統合の動きが起こると考えられる。 
 
 よって現実の経済では、この 2つの制約が存在するために、統合・分離戦略に関しては
資産効果12が存在すると考えられる。 
                                                     
12 この場合の資産効果とは、統合・分離戦略に関する投資の意思決定をする場合に、その意思決定が企業
の資産の額に依存することを意味する。 
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 このことから、産業バリューチェーン内では、2つの制約条件が課されない企業、つまり
後述するインテグレーターの振る舞いが重要になってくると考えられる。 
(4) インテグレーター（統合推進者）の存在 
 インテグレーターとは、前節の 2つの制約条件について制約が尐ない企業群をいう。具
体的には以下の 4つの特徴がある企業が、本論文で用いるインテグレーターである。 
① あるサブシステムについて水平統合度の高い企業 
 あるサブシステムについて水平統合度の高い企業は、規模の経済・範囲の経済を最大限
に享受していると考えられる。規模の経済・範囲の経済の享受は同時に当該企業が高い
ROICを達成していることを指す。 
 PC産業の場合、製造能力に特化したファウンドリや EMSが挙げられる。 
② 産業バリューチェーンにわたって垂直統合度の高い企業 
 産業バリューチェーンにわたって垂直統合度の高い企業は、当該企業が産業バリューチ
ェーンの中の多数の企業に統合のアプローチができることを意味する。一般的に垂直統合
（垂直方向のサブシステムの結合）は水平統合（水平方向のサブシステムの結合）よりも
難しいと考えられている。新しいサブシステムに進出する場合は、これまで自社が行って
いなかった異質な活動を行うため、ガバナンス・コストが多くかかると考えられる。 
 PC産業の場合、Hewlett-Packardや Toshiba、SONY等が挙げられる。 
③ 参加するサブシステムが、産業にとって重要な位置を占めるシステムである企業 
 参加するサブシステムが産業にとって重要な位置を占めるサブシステムである場合、当
該企業は産業のアウトプットである最終財に大きな影響をもたらすと考えられる。このよ
うな企業群はキーストーン(Iansiti Levien, 2004)と呼ばれる。 
 PC産業では、最終財の性能を左右する重要なサブシステムとしてMicrosoftのWindows、
Intelの CPUが挙げられる。 
 
 実際に PC産業では、上述した特徴によって選定した企業群13の企業外部への投資件数
（M&A-Divestitute（事業売却））が、産業バリューチェーン全体の 63%に達している。 
 以上の議論から、前節での仮説に加えて、もう 1つの仮説を立てることができる。 
  産業の統合化・分断化は、インテグレーターの競争行動と、産業バリューチェーン
の競争優位の分布の不均衡（競争均衡からの剥離）から生じるのではないか。 
                                                     
13 ここでいうインテグレーターはHewlett-Packard, Symantec, Microsoft, Intel, IBM, Fujitsu, Hon-Hai, 
Google, Cisco, NEC, SONY, TI, Oracle, Toshiba の 14社 。 
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 産業バリューチェーン内の企業は、前述した戦略フォーカス・ゾーン（隣接するサブシ
ステム）に投資すると考えられるので、インテグレーターの戦略フォーカス・ゾーンにポ
ジショニングする企業は買収の対象にされやすい。 
 一方、インテグレーターの戦略フォーカス・ゾーンから離れた位置にポジショニングす
る企業は、買収の脅威から離れている一方で、ROIC の低い領域で事業を行っている可能性
が高いと考えられる。 
図 7-5  
 
（筆者作成） 
 図 7-5は、産業バリューチェーンの長期的な競争均衡を表したものである。競争均衡の
仮定の下では、前述した 2つの制約条件の働かない世界が仮定されているため、産業バリ
ューチェーン内の企業群は図 7-3のような投資行動を採ると考えられる。 
 インテグレーターの存在は、市場システムの不機能、いわゆる「市場の失敗」を生む。
よって競争均衡の仮定はインテグレーターが参加する産業バリューチェーンにおいては成
立しないと考えられる。後述する事例研究では、PC 産業の 20年間の ROIC-WACC を示してい
るが、競争均衡には至っていない。 
 
(5) インテグレーターの M&A戦略と戦略フォーカス・ゾーン 
 ここで PC産業のインテグレーター（Hewlett-Packard, Microsoft)を例にとり、インテ
グレーターの戦略フォーカス・ゾーンを示してみたい。 
表 7-1 Hewlett Packard の主要な M&A 
 
Acquiree Deal size Subsystem(Activity, Module) 
1990       
1991       
1992       
1993       
1994       
1995 Convex Computer $150,000,000  Computer manufacturer 
1996 Graphics technology $9,200,000.00  Graphics hardware 
0%
2%
4%
6%
8%
10%
12%
上流 下流 上流 下流 上流 下流
ROIC
WACC=average
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  Division Inc. $6,000,000  Computer programming 
1997 VeriFone $1,180,000,000  Electronic bill payment 
  
Internet printing 
technology 
$2,500,000  Printing 
1998       
1999       
2000       
2001 Bluestone Software $470,000,000  Computer software 
  Comdisco Inc. $610,000,000  Information technology 
  StorageApps $350,000,000  Data storage 
2002 Compaq $25,000,000,000  Personal computer 
2003 Procter & Gamble IT $3,000,000,000  Information technology 
  Ericsson IT   Information technology 
2004       
2005 Scitex Vision $230,000,000  Printing service 
  Peregrine Systems $425,000,000  Computer software 
2006 Mercury Interactive $4,500,000,000  Computer software 
2007 Bristol Technology   Computer software 
  Opsware $1,600,000,000  Computer software 
2008 NUR Macroprinters Ltd $457,000,000  Printer 
  Exstream Software $371,000,000  Computer software 
  TOWER Software $101,000,000  Computer software 
  
Electronic Data 
Systems 
$13,900,000,000  Information technology consulting 
  
LeftHand Networks 
Inc. 
$360,000,000  Data storage 
2009 3Com $2,700,000,000  Computer networking 
2010 Palm, Inc. $1,200,000,000  Smartphone Manufacturer 
  3PAR $2,350,000,000  Data Storage 
  ArcSight $1,500,000,000  
Corporate Computer Security 
management 
 表 7-1は Hewlett-Packard の M&Aで特に規模の大きかったディールと、被買収企業の事
業領域を示したものである。 
 表からわかるように、Hewlett-Packardの M&A戦略はソフトウェア、ITコンサルティン
グ、デバイスに関する事業領域を中心に計画・実行されていることがわかる。 
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図 7-614 
 
（筆者作成） 
 Hewlett-Packardの事業領域は図 7-6のようにデバイス（主にプリンター）からアフタ
ーサービスまで高い垂直統合度を有している。前述の議論から高い垂直統合度を有してい
る Hewlett-Packardは、水平統合戦略を容易に行うことができる。実際に行われた M&Aは
水平統合度を高めるもののみであった。。 
 
表 7-2 Microsoftの主要な M&A 
 
Acquiree Deal size Subsystem(Activity, Module) 
1990       
1991       
1992 Fox Software $174,800,000 PC database software 
1993       
1994       
1995       
1996       
1997 WebTV Networks $425,000,000 Internet service provider 
  Hotmail $500,000,000 Internet software 
1998 Firefly $40,000,000 Relationship management software 
  LinkExchange $265,000,000 Internet advertising network 
1999 Intrinsa $58,900,000 Defect detection software 
  Sendit $125,420,000 Application software 
2000 Visio Corporation $1,375,000,000 Wholesale drawing software 
  Travelscape $89,750,000 Internet service provider 
                                                     
14 PC産業の産業バリューチェーンの導出については 8章を参照 
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  Titus Communications $944,800,000 Cable television 
2001 Vacationspot $70,850,000 Internet service provider 
  
Great Plains 
Software 
$939,884,000 Business management software 
2002 Korea Telecom $500,000,000 Telecommunications 
  Navision $1,330,000,000 Software programming 
  Rare $375,000,000 Software and video games 
2003 PlaceWare $200,000,000 Web conferencing 
2004       
2005       
2006 MotionBridge $17,858,000 Search 
2007 aQuantive $6,333,000,000 Digital marketing 
  
Savvis Inc-Data 
Centers 
$200,000,000 Networking 
2008 Greenfield Online $486,000,000 Search and e-commerce services 
  
Fast Search & 
Transfer 
$1,191,000,000 Enterprise search 
  Danger $500,000,000 Mobile Internet software 
2009       
2010       
 図 7-2は Microsoftの特に規模の大きいディールと、被買収企業の事業領域を示したも
のである。 
図 7-7 
 
（筆者作成） 
 図 7-7は Microsoftの事業領域を示したものである。図からもわかるように、Microsoft
はデバイス（特にマウスやキーボード）からアプリケーション・ブラウザまで中程度の垂
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直統合度を有している。 
 すでに中程度の垂直統合度を有していた Microsoft は、現在はソフトウェア・サブシス
テムにおいてコンテンツ重視型の M&A戦略により、水平統合戦略を遂行している。 
 Microsoftは Hewlett-Packardとインテグレーターとしての性質が異なる。 
 前者は参加するサブシステムが産業バリューチェーンのキーストーンであるのに対し、
後者は垂直統合度の高い企業である。しかし、M&A戦略という観点からは両社とも水平統合
戦略を遂行していることがわかる。 
 ここで注意すべき点は、「投資のプロセス」つまり、「どのサブシステムで事業をするか
の意思決定をする段階」と、「参加しているサブシステムについて水平統合度を高める段階」
が分かれている点であろう。8章の事例研究では、この投資のプロセスについて、垂直統合
度の高い企業は、産業バリューチェーンの競争優位を取り込みやすいことに言及したうえ
で、M&A戦略への応用について考察していく。 
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8 事例研究：パーソナル・コンピューター（PC）産業 
 
 前述したように、産業の統合・分断化要因が、Christensenや Fineの主張するようなモ
ジュール化に起因するようなバリュー・ネットワーク型の価値連鎖を 1970年代から経験し
てきた産業が PC産業である(Christensen, 2003)。PC産業は、1970年代から 80年代後半
まで、差別化ポテンシャルの高い構造を有していた(Fine, 1999)が、90年代に入ると Compaq
の低価格 PCの導入を皮切りにコモディティ化が急速に進むようになる。 
一方で、80年代には同時に産業の水平分業化が進み、ウィンテル体制と呼ばれる、
Microsoft, Intelの 2大勢力が、OSと CPUのモジュールから産業バリューチェーンを支配
するようになる。この 2社が産業バリューチェーンのコモディティ化もしくは水平分業化
を進めたのかどうかは後に検証するとして、まずは、PC産業を扱った先行研究（特に
Christensen, Fine）について見ていき、90年以降のコモディティ化が急速に進む環境の中
で、産業の統合化がアクティビティを中心としたコスト・リーダーシップ戦略に競争優位
の源泉を求める環境に変異してくることを、産業バリューチェーンの各モジュールもしく
はアクティビティの ROICを示しながら検討していく。 
後述するように、ウィンテル体制が PC産業の構造に与えた影響は大きいが、一方で、そ
の構造変化に上手く適応した企業もある。特筆すべきは DELLと Compaq（BTO モデルの先駆
者）であろう。 
また、00年代に入って急速に進展した製造能力のアウトソーシング(HON-HAI, ACER, 
ASUSTEK, TSMC, UMC, GLOBAL FOUNDRIES, QUANTA, COMPAL等の半導体ファウンドリや EMS)
の動きについても詳述し、ファブレス企業の優位性、ファウンドリの競争優位の源泉と、
統合化への回帰についても触れる。 
一般的に企業の範囲を再編するような戦略的行動は、現代の企業経営では自前の設備投
資等の内部成長か、M&A などの外部成長によって実行される。ここで、成長戦略に外部成長
である統合・分離戦略が採用される産業はコモディティ産業であると説き、コモディティ
化した産業でなぜ M&A を中心とした統合・分離戦略が採用されるのかをみていく。 
PC産業の分析を行う上で、まず PCが顧客にどのような価値を求められているか（これを
顧客の価値活動の特定と呼ぶ）を検討する必要がある。顧客の価値を把握した後、バリュ
ーチェーンのセグメントは特定され、そのセグメントに価値を提供する企業群を、産業バ
リューチェーンに当てはめていく作業を行う。バリューチェーンのサブシステム（モジュ
ールやアクティビティ）の並べ方については Fineの先行研究を参考にした。 
一方で、論文の主題である「産業のダイナミズムに合わせて、その産業内の企業群は、
自社の企業価値を最大化するために、如何に自社の範囲を決めるか」という問いに対して
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は、PC産業で起こった企業の範囲を変える主要な M&Aもしくは事業分離・事業売却を検討
し、そのディールがバリューチェーンのどこで、どのような優位性の構築を意図して行わ
れたのかを詳しく検証し、コモディティ化が進んだ状況での有効な事業範囲の決定を考察
する。 
(1) 70～80年代の PC産業 
70年代～80年代の PC 産業の動きは、先行研究である Christensen, Fineを参照してい
ただきたい（文末の補足）。彼らは、差別化ポテンシャルの高い環境における PC産業の動
きをバリュー・ネットワークの観点（価値連鎖をモジュールの観点から）から分析してい
る。 
(2) 90～00年代の PC産業 
一方、90年代以降の PC産業は、1993年の低価格のコンパック PCの登場により価格競争
が勃発し、すでにモジュール化された部品をアクティビティ・ベース（この場合は製造能
力）で統合化しようとする試みが、台湾メーカーを中心に行われるようになる。これらの
EMSやファウンドリと呼ばれるメーカーは、組立からアフターサービスまでを行う企業群
（多くの日本メーカーや、アメリカ・中国の BTO）に安く製品を供給することで規模の経済
を享受し、コスト優位を構築した。さらに、それらの買い手側にとっても、価格競争に打
ち勝つためのコスト優位を与える結果となった。この産業バリューチェーンの構造変化が、
産業のコモディティ化をさらに進展させることになる。これらの動きは、主にバリューチ
ェーンのハードウェアの部分で中心に起こった動きである。 
一方、ソフトウェアの部分では、インターネットの登場により、Googleなどの検索ポー
タル、ブラウザの重要性が増すことによるいわゆるブラウザ戦争が勃発する。これらの企
業は、製品原価率が低い領域で事業を行うため、利益率（ROIC)が非常に高い値で維持され
ている。 
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(3) PC産業のコモディティ化と成長戦略 
図 8-1 PC関連産業の M&A件数と事業売却件数 
 
（alacra store M&A Timelineより筆者作成） 
  図 8-2 PC関連産業の市場規模(単位：million $) 
 
（COMPUSTATにより筆者作成） 
 本論文におけるコモディティ化15とは、産業バリューチェーンのターゲットセグメントに
供給される製品が、価格でしか差別化できない状態を指す。 
 産業がコモディティ化を起こすと、産業バリューチェーン全体でコスト優位に競争優位
を求める動きが起きる。一方で、Christensenらが指摘するオーバー・シューティングが是
                                                     
15 ここでは、コモディティ化の原因を低価格化の圧力と説明しているが、一般的な見解は「過度のモジュ
ール化」と、そのモジュールの低コストを利用した「産業のアウトプットの同質化」である。 
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正され、適切な差別化をすることによる競争優位を得る動きも起こると考えられる（これ
はすでに 4章、図 4-12で説明された）。 
 一般的にコモディティ産業では、内部成長ではなく、外部成長（M&A等）により事業を拡
大する傾向が強いと考えられる。なぜなら、コモディティ産業では、それぞれの企業が差
別化ポテンシャルを損ない、コスト優位にその競争優位の源泉を求めるため、規模の拡大
を志向する可能性が高くなる。さらに、その競争優位を構築するスピードも重大な問題と
なる。コモディティ産業は、製品ライフサイクル仮説に従うと、成熟期を経て衰退期に陥
る可能性が高く、衰退期に移行するにつれ、撤退障壁も高くなる。撤退障壁を恐れる事業
は安値で取引されている場合が多いため、内部成長よりも外部成長のほうが、コストが安
くなると考えられる。さらに、統合によるシナジーの予見可能性が、従来の産業が経験し
たケースから、高まっていると考えられ、産業内企業の M&Aによる統合へのインセンティ
ブが高まるとも考えられる。 
 これらの要因から、コモディティ産業では、競争優位の分布が変化すると、M&Aや事業売
却が起こっている可能性が高い（もしくはその効果が大きい）と考えられる。 
 図 8-1は 1980年から 2010年までの PC関連産業の M&Aと事業売却、株式買付の件数を表
したものである。図から 90年代の後半から 2001年の ITバブル崩壊まで 1つの M&Aブーム
があり、その後、リーマン・ショックまでの間に第二の M&Aブームが起きている。しかし、
全体の傾向としては M&Aによる再編は急速に増加してきており、前述した 1993 年の Compaq
の低価格 PCの投入後は増加傾向にあるといえる。 
 同様に図 8-2は PC関連産業の市場規模を表したものであるが、市場規模も M&Aの件数と
同様に増加傾向にある。 
 コモディティ化による PCの低価格化は多くの需要を喚起し、多くの消費者・企業が PC
を利用する機会を与えたともいえる。 
(4) PC産業の産業バリューチェーンの導出 
 本節では、PC産業の産業バリューチェーンを特定する作業を行う。 
 産業バリューチェーンの特定は以下の手順で行う。 
 ① 顧客の価値とターゲットセグメントの特定 
 ② 産業バリューチェーンのプレーヤーの特定 
 ③ 産業バリューチェーンを構成するサブシステムの特定 
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① 顧客の価値とターゲットセグメントの特定 
図 8-3 
 
（筆者作成） 
 PC産業の産業バリューチェーンにおける顧客とは個人と法人である（図 8-3）。 
 図ではバリューチェーンが価値を提供するセグメントとして、製品の軸からデスクトッ
プ、ラップトップ、ノートブック、ネットブックを選んだ。本論文では PDA やタブレット
PC については考慮外としている。これは、PCの構造的に問題から、PDAやタブレット PCは、
デスクトップやノートブック等と異質な構造を有しているという点で、サブシステムの構
成が異なっていると考えられるためである。 
図 8-4 
 
（筆者作成） 
 図 8-3で定義されたセグメントは、PCに求められる顧客の価値（図 8-4）に基づいてい
る。産業バリューチェーンはこれらの顧客の価値を実現するために必要なサブシステムの
組み合わせによって構成される。 
② 産業バリューチェーンのプレーヤーの特定 
 産業バリューチェーン内のプレーヤーを特定するために、まず株式セクターや市場占有
率のリスト等から、PC産業にとって重要だと思われるプレーヤーをリストアップする。
製品/顧客 個人 法人
デスクトップ
ラップトップ
ノートブック
ネットブック
PDA
タブレット
バリューチェーンが価値を提供す
る対象セグメント
※ PCという用語は
本来「個人向け」の
コンピュータに用い
られるが、本分析で
は、PCが法人のシス
テムに組み込まれて
いる現状を踏まえ、
法人需要も含んで分
析する。
顧客が価値を見出す活動（主要な用途※）
・ ネット接続、ネット閲覧
・ 文書作成
・ 音楽再生
・ クリエイティブ活動
・ データベース共有・管理
これらの顧客の価値を実現するために組み合
わされたサブシステム（アクティビティ、モ
ジュールの組み合わせ）が産業バリュー
チェーンとなる
※ すべての顧客の価値活
動をカバーするのではなく、
産業の市場規模と比較して
重要な大きさの付加価値を
生成する分野に絞る
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PC産業のプレーヤーの特定において重要な点は、あくまでも顧客の価値の実現に「必要
な」企業であるので、ハードウェアだけでなくソフトウェアや PCに関わるサービスを含
めて考えるという点である。例えば、ネット閲覧のためのブラウザや検索システム、ポー
タルサイト、ネットワークプロバイダ、文書作成のためのアプリケーション、データ管理
のためのシステム、PCを安全に利用するためのセキュリティソフト等である。 
 
③ 産業バリューチェーンを構成するサブシステムの特定 
 図 8-5 
 
（筆者作成） 
 プレーヤーのリストアップが終わったら、次に産業バリューチェーンを構成するサブシ
ステムを特定する。前述したように、産業バリューチェーンは顧客の価値の実現のために
必要となるサブシステムで構成される（図 8-5）。よって、まずリストアップした企業群
が、産業バリューチェーンのどのようなサブシステムを生産しているかを把握する必要が
ある。 
 企業ごとに参加しているサブシステムを特定したら次はサブシステムの垂直方向の順
序を特定する必要がある。本論文では [Christensen, 1999; Fine, 1999; Porter, 1985]
を参考にこの作業を行う。 
PCのアーキテクチャ
1. イメージスキャナ
2. CPU（マイクロプロセッサ）
3. 主記憶装置（メインメモリ）
4. 拡張カード（ビデオカード等）
5. 電源ユニット
6. リムーバブルディスク
（光ディスク等）
7. 内蔵ハードディスク
8. マザーボード
9. スピーカー
10. ディスプレイ
11. システムソフトウェア
12. アプリケーションソフトウェア
13. キーボード
14. マウス
15. 外部ハードディスク
16. プリンタ
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図 8-6 PC産業の産業バリューチェーンの構造 
 
 
 図 8-6はバリューチェーンとバリュー・ネットワークの概念をもとに、サブシステムが
顧客に向かってどのような構造なのかを図示したものである。中心には半導体というコア
技術があり、その半導体を含んだアーキテクチャとして DRAMや CPUが製造される。さらに
上位のアーキテクチャを見ると、マザーボード等を含む筺体アーキテクチャ、OSやサーバ、
WS、デバイスを含んだ PCコンポーネンツ・アーキテクチャ、PCの設計から組立、アフター
サービス、さらにソフトウェア全般を含んだ個人向け PCアーキテクチャ、ネットワークサ
ービスや経営情報システム、保守管理を含んだ法人向け PCアーキテクチャが描かれている。 
 これらをもとに作成した PC産業のバリューチェーンは図 8-7のように表すことができる。 
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図 8-7  PC産業のバリューチェーン （2009年） [ ]は過去に存在していた（合併・買
収された）企業 
 
（筆者作成） 
(5) EMS、ファウンドリの台頭 
 PC産業は 90年代に入ってから上述した 2つの流れ（EMS, ファウンドリの台頭）によって, 
製造アクティビティから産業を統合化する動きが起こった。 
 このような EMSやファウンドリといった製造能力に特化した企業群の競争優位性とはど
のようなものなのだろうか。 
 本節ではスマイル・カーブの原理について触れ、特にファウンドリと、ファウンドリを
利用したファブレス企業の優位性について、産業内の競争優位の分布の変化を見ながら説
明していく。 
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① ファウンドリ、ファブレス企業のビジネス・モデル 
図 8-8 
 
（筆者作成） 
 
 ファウンドリとは、半導体の製造のみを行う企業群のことで、代表的な企業は TSMCや
UMC等の台湾の企業群である。これらの企業は、半導体モジュールを設計－製造－ブラン
ディングの 3つのアクティビティに分解し、その製造アクティビティについて特化するこ
とで規模の経済を享受しようとした（図 8-8）。 
 しかし、この規模の経済を享受したのはファウンドリだけではなかった。以前から設計
－製造－ブランディングを一貫して行ってきた企業群は、この製造能力に特化したファウ
ンドリの低コスト性を利用して、設計－ブランディング・アクティビティに特化するよう
になる。その代表的な企業が AMDや NVIDIAであり、これらの企業は、工場を持たないと
いう意味でファブレス企業と呼ばれるようになる。 
図 8-9 
 
（筆者作成） 
 図 8-9は、典型的な半導体の設計からブランディングまで一貫して行う Intelと AMDを
比較したものである。Intelは現在まで製造能力のアウトソーシングを行ったことがなく、
一貫して半導体モジュールを統合している。 
 一方、AMDは自社の製造能力を GLOBAL FOUNDRIES という企業に分社し、別会社として事
業を行っている。これは、GLOBAL FOUNDRIESが AMD だけでなく他の顧客の需要も取り込も
うと考えた結果であると思われる。 
② スマイル・カーブ原理 
このような製造能力のアウトソーシングの動きはどのような論理で起こったのだろう
か。その論理を説明するのがスマイル・カーブの原理である。 
ModuleとしてのDRAM
Design
Manufact
uring
Branding
DESIGN MANUFACTU
RING
BRANDING
INTEL CORP
AMD
FOUNDRIES
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図 8-10 
 
（筆者作成） 
 スマイル・カーブの原理は図 8-10で表わされるバリューチェーンの上流から下流に向け
ての付加価値の分布で説明される。半導体モジュールに限って考えると、以前は付加価値
を生むと考えられてきた製造アクティビティが年月を経るにつれて競争優位を失い、現在
の付加価値の分布は、設計アクティビティとブランディング・アクティビティがほとんど
を担っていることを意味している。 
 ファウンドリはまさに「以前の付加価値分布の論理」で参入してきた企業群であるが、「現
在の付加価値分布の論理」には整合しない。 
 一方、ファブレス企業は、現在の付加価値分布の論理に則り、的確な事業範囲を保って
いると考えられる。 
図 8-11 
 
（COMPUSTATにより筆者作成）
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 図 8-11は、PC産業の半導体モジュールにおけるファウンドリとファブレス企業の ROIC
を付加価値の代理変数としてマッピングしたものである。図から、半導体モジュールにつ
いてはスマイル・カーブの原理が当てはまっているように思われる。2005年を過ぎたあた
りから、ファウンドリの優位性はなくなり、ファブレス企業が設計－ブランディング・ア
クティビティにおいて優位性を得ている。 
図 8-12 
 
（筆者作成） 
 
 スマイル・カーブの原理は、半導体モジュールのみに働く原理ではない。PC産業全体で
みれば、EMS等の企業も PCの製造能力をアクティビティ・ベースで統合している企業であ
るし、デバイスについても EMSへのアウトソーシングが多くなっている（図 8-12）。 
 
 
③ 統合への回帰 
図 8-13 
 
（筆者作成） 
 前節では、「以前の付加価値分布の論理」は、ファウンドリの競争優位を説明できるこ
とを示したが、「現在の付加価値分布の論理」においては、ファウンドリは優位性を持て
ないし、実際に持っていない。そのため、ファウンドリや EMS等のアクティビティ特化
型の企業群は、「現在の付加価値分布の論理」に従ってモジュールを統合化する可能性が
ある。4章で示したように、アクティビティ特化型のコスト・リーダーシップ戦略には
限界があるため、ファウンドリや EMSは事業領域を自ら再編しなければ優位性を得られ
ない。 
 実際にファウンドリや EMSは図 8-13のように設計－ブランディング・アクティビテ
ィに進出する動きを示しており、産業バリューチェーンの構造（特に半導体モジュール
に関して）は、統合化の動きを示すと考えられる。 
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④  スマイル・カーブ原理の広い領域への応用 
 以上の議論から、PC産業における半導体モジュールは、80～90年代にかけて分断化
の動きを見せたが、近年は統合化の動きを見せている。 
 半導体モジュールに起こった現象は、私たちが PC産業について議論する上でも有用
な論理を与えてくれる。つまり、産業内の企業群は、付加価値の分布によってその事
業の範囲を決定するという論理である。 
 PC産業全体を分析するにあたっては、半導体モジュールに起きた現象を、広い範囲
に拡大して考えていけばよい。ここで必要となるのが 4章で示したフレームワークで
ある。 
図 8-14 
 
（筆者作成） 
 図 8-14は図 4-12の再褐である。半導体モジュールに起こった動きは図の①～⑤のステ
ップを通じてモジュールによる統合化を起こそうとしている。 
 
(6) 産業バリューチェーン内の競争優位の分布と統合・分離戦略 
 
表 8-1 PC産業の主要な M&A 
 
（筆者作成） 
 PC産業には表 7-1に掲げるような興味深い M&Aの案件が多い。よって、PC 産業の産業
バリューチェーンを分析することは、産業バリューチェーンと統合・分離戦略を考察する
統合化
Activityによる統合Moduleによる統合
コモディティ化
差別化 コスト・リーダーシップ
オーバー・
シューティング
分断化 分断化
コスト優位の限界
①
②
③
④
⑤
Intel - MacAfee(2010年)
Acer – Gateway(2007年)
Acer – Packard Bell(2007年)
Lenovo - IBM(ThinkPad)(2005
年)
hp - Compaq(2002年)
Compaq-DEC(1998年)
Oracle - San 
Microsystems(2010年)
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上で有用であると考える。 
 産業バリューチェーン内の競争優位の分布を見るうえでは、5章で議論した EP を用い、
6 章で示したような分析手法を用いて分析を進めていく。 
 一方、統合・分離戦略は、各サブシステムについての M&Aと事業売却（Divestitures）
の①企業当たりの平均件数を計算し、ROIC-WACCのグラフの下に掲げた（図 8-15）。 
 本論文で使用しているROIC, WACCの数値はS&PのCOMPUSTAT(北米版及びグローバル版）
を用いて計算している16。M&Aに関する情報については alacraの各企業の M&A Timelineを
利用した。 
 1990年～2009年までの PC産業における産業バリューチェーン内の各サブシステムにつ
いて、ROICと産業平均の ROIC（図中では WACC=average で表記)をマッピングしたものを図 
8-15に示した。 
 各年度の ROIC-WACC のグラフの下には、各年度の産業バリューチェーンの各サブシステ
ムにおける企業外部への平均純投資件数(M&A-Divestiture)を示している。 
                                                     
16 COMPUSTAT による ROICの計算方法は以下の通り。 
「Return on Investment is Income Before Extraordinary Items - Available for Common, divided by 
Total Invested Capital, which is the sum of the following items: Total Long-Term Debt; Preferred 
Stock; Minority Interest; and Total Common Equity. This is then multiplied by 100.」 
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図 8-15 PC産業 20年間のサブシステム（アクティビティ、モジュール）別 ROICの変遷
と平均純投資(M&A-Divestitures)件数(1990~2009年) 
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（COMPUSTAT, alacra の情報より筆者作成） 
ここで、私たちが前章、前々章で立てた仮説について再褐する。 
 仮説 1：産業の統合化・分断化は、ROIC=WACCとなるサブシステム（アクティビティ
もしくはモジュール）の周辺で起こるのではないか。 
 仮説 2：産業の統合化・分断化の要因は、インテグレーターの競争行動に依存する
のではないか。 
 仮説 3：産業バリューチェーンの競争優位の分布が不均衡（競争均衡からの剥離が
大きい）なとき、産業の統合化・分断化が起こりやすいのではないか（広いスプレ
ッドを持つサブシステムでは、産業の統合化・分断化が起こりやすいのではないか）。 
図 8-15からわかるのは以下の 3点である。 
  産業の統合化・分断化（企業外部への平均純投資件数の変化）は各サブシステム
の ROICの大きさと関連性が高い。企業外部への平均純投資件数は、ROICの動きと
密接に関係していると考えられる。ROICの高いサブシステムでは統合化の動きが起
こり、ROICの低いサブシステムでは分断化の動きが起こる。一方で ROICが高い企
業でも統合を行わないサブシステムもある。これらのサブシステムに参加する企業
群は、自社の参加するサブシステムについて、将来は競争優位を生まないという予
測や、過剰投資への懸念から投資を控えていると思われる。これには資源配分の問
題が密接に関わってくる。 
  産業内の競争優位の分布が不均衡な場合、産業の統合化・分断化が促進されると
いう点については明確な動きを読み取れなかったが、前述した ROICとの兼ね合いか
ら見る限りでは、ROICの競争均衡からの剥離の大きさは、統合化・分断化の動きを
推進する効果があると考えられる。 
  00年代後半については、競争優位の分布が固定化している。特にサーバ WSや OS、
アプリケーションについてのサブシステムは大きなスプレッドを保っている。これ
らの企業を産業バリューチェーンのベストプラクティスとして、その統合・分離戦
略を考察することは意義があると思われるので後述する。 
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 このように研究結果から仮説 3を示すことができたが、仮説 1については明確な動きは
見てとれなかった。しかし、仮説 3を別な側面から見ると、ROIC=WACCのサブシステムは
統合化と分断化の境界線であるといえる。この観点から図 7-2を修正したものが図 8-16
である。 
図 8-16 
 
（筆者作成） 
 また図 8-17、図 8-18は等高線グラフによって、各サブシステムにおける企業外部への
平均純投資件数と ROICを示したものである。この図からもわかるように、企業外部への純
投資件数と ROICは、成長戦略の実行が外部投資によって行われることが多くなった 00年
代においては、ほぼ同じような分布をしていることがわかる。 
図 8-17  
 
（筆者作成） 
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図 8-18 
 
（筆者作成） 
図 8-19 
 
（筆者作成） 
 図 8-19はこれらの結果を直観的に理解しやすいように散布図にしたものである。散布
図からわかるように、スプレッドが＋の領域については、統合化作用（企業外部への平均
純投資件数が＋）が働いていることが分かる。 
一方、スプレッドが－の領域については、統合化と分断化の両方が作用しているのが見
て取れる。さらに、スプレッドが－の領域における分断化作用は、スプレッドが＋の領域
における統合作用よりは小さいことが分かる。 
図 8-20はそれぞれのサブシステムに注目して 20年間 ROICの変遷を示したものである。 
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図 8-20 各サブシステムについての 20年間の ROIC の変遷と企業外部への平均純投資件数 
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（COMPUSTAT, alacra の情報より筆者作成） 
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図 8-20も同様に ROICが WACCを大きく上回っている場合、統合化が起こりやすいことを
示している。 
一方、ROICが WACCを下回っている場合は、統合化作用と分断化作用の 2つの作用が起こ
っていることが見て取れる。しかし、分断化を起こしているサブシステムについて詳しく
見ていくと、これらのサブシステムは産業バリューチェーン全体で見た場合、競争優位に
持続性がない領域で、恒久的に ROICが WACCを下回っている部分であることがわかる。特
に DRAMに関連するサブシステムではその傾向が顕著である。これらのサブシステムは、産
業バリューチェーンの構造的な要因によって低い ROICを受け入れなければならない状態に
あると考えられる。この構造的な要因については後述する。 
(7) 競争優位を維持する産業バリューチェーンの構造的な要因 
産業バリューチェーン内で競争優位を維持しているサブシステムがある一方で、常に競
争务位にあるサブシステムが存在するのはなぜだろうか。本論文の問いは産業統合化・分
断化の要因は何なのかというものであった。事例研究の結果、産業の統合化・分断化は産
業バリューチェーン内の競争優位の分布に関連しているという結果が得られた。 
しかし、私たちが最も知りたい点は、産業内の個々の企業が、産業バリューチェーン内
で競争優位を維持できるサブシステムを如何にして見つけ、如何にしてそのサブシステム
にポジショニングするのかという疑問に対する答えである。 
本節ではこの疑問に PC産業において競争優位を維持するサブシステムに属するインテグ
レーターの M&A戦略について触れ、産業内で競争優位を維持するには、産業バリューチェ
ーンの広い範囲を動くことのできるインテグレーターとして振る舞い、産業の構造的な要
因を理解した投資を行うこと重要であると説く。 
① インテグレーターから価値の占有者へ 
 前章ではインテグレーターの 3つの特徴を述べた。以下に再褐する。 
 産業バリューチェーンに渡って高い垂直統合度を有している企業 
 あるサブシステムについて高い統合度を有している企業 
 サブシステムが産業のアウトプットにとって重要な位置を占める企業（キーストーン） 
 これらの 3つの特徴は、産業バリューチェーンにおいて広い範囲の企業と接し、広い範
囲で活動を行うという意味で、産業内の競争優位がどこにあるのかを把握できれば、即座
にそのサブシステムに投資できる企業群である。 
しかし、前述したように垂直統合度を高めるのは、水平統合度を高めるよりもガバナン
ス・コストが多大にかかる。さらに、サブシステム間には参入障壁や移動障壁が築き上げ
られている可能性もある。よって、水平統合度の高い企業は、別のサブシステムで競争優
位が生まれると予測しても、そのサブシステムを統合することは多大なコストと障壁から
困難と考えられる。 
よって本節ではインテグレーターを「産業バリューチェーンに渡って垂直統合度の高い
企業」と定義しなおし、議論を進める。 
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図 8-21 
 
（筆者作成） 
 
図 8-21は、インテグレーターの投資プロセスを描いたものである。前章で見たように、
企業はある程度の垂直統合度を保つことによって、インテグレーターの地位を築き、産業
バリューチェーンの競争優位を生むと考えられるサブシステムについていつでも投資でき
る体制を整えておくことが有効な投資戦略を実行する上で有用である（①）。 
ある程度の垂直統合度を保ち、産業バリューチェーン内の競争優位の分布を把握したら、
次に、産業バリューチェーンにどのような構造変化が起こるのかを見極める段階に入る。
ここでどのような予測が①の競争優位の分布から得られるのかは後述する。ここで競争優
位を生むと予測したサブシステムについてインテグレーターは水平統合戦略を実行する
（②）。 
水平統合戦略の遂行と同時に、そのサブシステムが確実に競争優位を得られそうだと確
信した場合には、競争务位のサブシステムについて分離を行う（あくまでも水平統合を推
進しているサブシステムが競争優位を得られるのが確実と考えられる場合であって、これ
が不確実な段階では分離を行うべきではない）。このプロセスが成功した場合、インテグレ
ーターは価値の占有者になることができる。 
PC産業を例にとれば、価値の占有者は 00年代の後半から競争優位を維持しているサブシ
ステムにおいて水平統合度の高い企業、つまり、OSモジュールにおける Microsoft17や、サ
ーバ WSモジュールにおける IBMであろう。一方、前章で紹介した Hewlett-Packard は、イ
ンテグレーターであるものの、価値の占有者ではない。なぜなら、未だに競争务位にある
と考えられるサブシステム（PC設計～アフター・サービス）から撤退していないからであ
る。 
② 競争優位の分布から何が予測できるか 
 前項での投資戦略において最も重要なプロセスが、垂直統合度の高い段階から、どのサ
ブシステムについて水平統合度を高めるかという意思決定の段階（①から②の段階）であ
る。 
 本項では競争優位の分布から何が予測できるのかを、PC産業の事例研究から得た産業
                                                     
17 前章では Microsoft のインテグレーターとしての特徴をキーストーンと示したが、中程度の垂直統合度
を有しているという点で、この章で定義したインテグレーターの特徴に合致していると判断した。しかし、
Microsoft の例は、図 8-21で示した投資プロセスにおける①の段階、つまり垂直統合度の高い状態を経験
していないという点で、ここで論じている純粋な価値の占有者とは趣が異なる。 
垂直統合度に関して
インテグレーターの
地位を築く
参加するサブシステム
で、どこに競争優位が
生まれるのかを見極め
る
→水平統合戦略の実行
競争劣位のサブシス
テムからの撤退
→価値の占有者へ
① ② ③
この段階で何を
予測できるのかが問題
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の統合化・分断化についての知見から考察していく。 
 産業の統合化と分断化が産業の競争優位に何を引き起こすのかを示したのが図 8-22
である。 
 
 
 
 
図 8-22 
 
（筆者作成） 
 図 8-22は競争優位の分布が均衡からどれだけ剥離するかによって、その効果の大きさ
が異なる。 
 参加するサブシステムのスプレッドが－のとき、企業は 2つの意思決定のどちらかを迫
られる。つまり、参加するスプレッドが－のサブシステムの分離・撤退の意思決定もしく
は平均への回帰のための統合戦略の遂行の 2つである（PC産業の事例研究でもこのこと
が示された）。前者は避けられない産業の構造的な要因によって現在も将来も参加するサ
ブシステムが競争優位を生むと予測できない場合（サブシステム間の移動が困難な状態の
とき）に決定される。 
 一方、後者は均衡への回帰のために 2つのプロセスで投資を行うと考えられる。これは
前述したような投資のプロセス（図 8-21）から、まず①どのサブシステムまで投資する
のか（垂直統合度の変更）を意思決定し、次に②競争優位が見込めるサブシステムへの投
資の拡大（水平統合戦略の遂行）を行うと考えられる。 
 この投資に成功した場合、その企業は均衡に回帰することができるが、失敗すればまた
スプレッドが－のままに留まり、ネガティブ・フィードバックに陥る。ネガティブ・フィ
ードバックに陥れば、分離・撤退への圧力が高まり、最終的には分離・撤退の意思決定に
到達してしまう。 
 次にスプレッドが＋のサブシステムでは、PC産業の事例研究から示された通り統合化
作用が働く。ここでの統合化作用は Microsoftや Hewlett-Packardの例で示したように水
均衡
(ROIC=WACC)
Spread (-)
統合化 分断化
統合化
Spread (+)
均衡への回帰
分離・撤退
①
②
①
どのサブシステム
に投資するのか
→垂直統合度の変
更
新たなサブシス
テムで水平統合度
の拡大
②
Spreadが+のサブ
システムにポジ
ショニングする企
業は、投資を控え
るか、水平統合度
を高めるように投
資を拡大する
過剰投資
→資源配分
のミス
避けられない
構造的な要因
価値の占有者
が辿る経路
分断化
positive
negative
+
-
適切な
分断化
2011/01/14 
産業統合化の要因分析と M&A戦略への応用 
Tatsuya Hiwatashi 
 
71 
 
平統合戦略を用いる企業が多い。これは、スプレッドが＋の領域への集中投資が、より大
きな価値を生むという合理的な意思決定によるものである。 
 一方、PC産業の事例分析では投資を控える企業や、他の事業を再編（分離・撤退）す
る企業が尐数だが見られた。私たちが前項で議論した投資のプロセスに乗っ取れば、価値
の占有者になるためには、この競争务位にある事業の分離・撤退が必要だと説いているが、
PC産業ではこの戦略を採用して価値の占有者の地位を築いている企業は、90年代の CPU
モジュールにおける Intelか、90年代～00年代に一貫して競争優位を構築しているサー
バ WSモジュールにおける IBMのみである。このような適切な分断化を行えば、参加する
競争優位を持つサブシステムについてスプレッドが＋の領域を確保することができ、ポジ
ティブ・フィードバックを達成できると考えられる。 
 一方、スプレッドが＋の領域について統合化作用が働くと、スプレッドの高さから生じ
る過剰投資へのインセンティブが働く18。この過剰投資へのインセンティブは資源配分の
ミスを生み、最終的に競争優位の分布を変化させ分離・撤退の意思決定をせざるをえない
状況になる。 
 私たちがこの枠組みの中で予測できる点は、当該産業において 
 どの企業が価値の占有者か 
 ある時点においてスプレッドの大きさは適正な水準か 
 避けられない産業の構造的な要因とは何か 
の 3 点であると考えられる。 
③ 価値の占有者の特定 
 価値の占有者は前述したようなあるサブシステムについて持続的な競争優位を持ち、そ
の領域に集中して投資を行う企業のことである。これらの企業は図 8-22におけるポジテ
ィブ・フィードバックを達成しているため後述するような「避けられない産業の構造的な
要因」を生む基になる。 
④ スプレッドの大きさ 
 ある時点でのサブシステム間スプレッドの差や、異常に大きなスプレッド（大きな均衡
からの剥離）を持つサブシステムの周辺は、統合化・分断化の動きを生み、競争優位の分
布が変化するリスキーな産業バリューチェーンを生む（図 8-23）。よってスプレッドがど
の程度均衡から剥離しているのかを把握することは、図 8-22のメカニズムを利用する上
で有用であると考えられる。 
                                                     
18 スプレッドが＋の企業は財務的に健全な体質だと考えられ、再投資先のない余剰資金が滞留したり、財
務的な余裕からもたらされる「勢い・直観による投資」の増加等のインセンティブが働くと考えられる。 
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図 8-23 
 
（筆者作成） 
⑤ 避けられない産業の構造的な要因 
 ③で示した価値占有者の行動は、産業バリューチェーンの競争優位の分布の固定化を生
む。ここまで議論してきたように、PC産業においては 00年代後半に競争優位の分布の固
定化が起こっている。その原因としては以下の 2つが考えられる。 
  市場システムの不機能。市場システムの不機能の要因として考えられるのは、いわ
ゆる寡占度（独占度、水平統合度）である。水平統合度の高い企業は、その市場にお
いて価格を決定できるだけの力があるので、高い ROICを維持しやすい。しかし、市
場システムの不機能については独占禁止法等の法による整備がなされており、ある程
度の上限があると考えられる。 
  競争優位への到達経路の複雑性。競争優位の分布を観察し、競争優位の生まれてい
るサブシステムに進出するためには、そこに至る経路が複雑であるほど、その競争優
位を自社の範囲に取り込むことが難しくなる19。 
 PC産業を例にとれば、製造設備業者が、競争優位の生まれている OS やサーバのプ
ロセスに進出することは、現実的に考えて難しい。M&Aによって、競争優位を持つサ
ブシステムに参入することは可能かもしれないが、その事業で競争優位を維持してい
くのは難しいといえる20。これは、製造設備のプロセスと OS、サーバのサブシステム
との間の連結関係（リンケージ）が薄いためであり、価値システムの論理とも不整合
である（図 8-24）。 
図 8-24 
 
（筆者作成） 
 このような 2つの性質を持つサブシステムが存在する産業バリューチェーンでは、同時
                                                     
19 この議論は [Barney, 2010]を参照されたい。彼をはじめとした RBVの論者は、ある競争優位の持続性を
計測する上で経路依存性や複雑性という概念を用い、そのような性質を持つ競争優位は持続されやすいと
説く。 
20 事例研究で示した PC産業におけるファブレス企業の優位性については、これらの企業群のサブシステム
の性質が半導体モジュールという一貫したサブシステムであったために、価値システムに反するものでは
ないといえる。 
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に不利な立場に立たされるサブシステムが併存している。Christensenは産業の収益性は、
基本的にはいつも同じであって、その分布が異なるだけであると主張している
(Christensen, 2003)。このことは、産業バリューチェーンの「どこにいればよいか？」
という問いの答えこそが、自社が収益性を享受できる方法であることを意味している。 
 不利な立場に立たされているサブシステムとして、PC産業を例にとれば、DRAM関連の
サブシステムがこれに該当すると考えられる。DRAM関連のサブシステムについては、産
業バリューチェーンにおけるコア技術であり、他のモジュールとの連結性が高いにも関わ
らず、構造的な要因によって不利な立場に置かれてしまっている。 
(8) 産業バリューチェーンのサブシステム構成を変える M&A 
 本論文の冒頭で触れたように、PC産業において近年、以前考えられてきた M&A戦略とは
異質なディールが増えてきている。この異質なディールを以下に示すと 
 Intelの MacAfee買収 
 Oracleの Sun Microsystems 買収 
等が挙げられる。 
 これらの買収は、前述の価値システムの論理（サブシステム間の連結性の論理）から逸
脱するという点で異質である。 
 例えば Intel-MacAfeeの事例は、一見、産業バリューチェーン内のサブシステムの連結
関係を無視しているように見える。私たちが戦略フォーカス・ゾーンを定義したとき、自
社と隣接するバリューチェーンについて投資を行うことを仮定していたが、この定義にも
反するように思われる。Intelのケースはこの戦略フォーカス・ゾーンを超えた視点で行わ
れているのだろうか。 
 この疑問に答えるために必要な概念が、前章で説明した連結関係（リンケージ）である。
価値システムの論理の下では、リンケージの程度は、隣接するバリューチェーンほど強い
とされている。しかし、Intelや Oracleの例は、サブシステムが隣接していないか、リン
ケージが低いと思われていたサブシステム間のディールであった。Intelの場合、セキュリ
ティ・ソフトウェアという全く異質だと考えられていたサブシステムを統合しようとして
いる。 
これらの異質なタイプのディールはどのような競争優位の構築を意図して行われたのだ
ろうか。ここでは 2つの可能性が考えられる。 
  ファブレス企業の戦略と同様、競争優位が生まれると期待されるサブシステムに投
資する戦略。この場合、サブシステム間のリンケージ（価値システムの論理）は無視
され、競争優位を生むと考えられるサブシステムであれば構わず統合しようというも
の。 
  Intelが CPUとセキュリティ・ソフトウェアとのサブシステム間に、他者の見出し
ていないリンケージがあると見込む場合。この場合、CPUとセキュリティ・ソフトウ
ェアは実質的に隣接しており、Intelは産業バリューチェーンのサブシステムの構成
を変えるような戦略を採用したと考えられる。 
ここまでの議論との一貫性から考えると、Intel は後者の M&A戦略を採用したのではない
かと私は考える。そして、その意図するところは本章の PC産業の事例研究で見てきたよう
な 00年代後半に固定化してしまった競争優位の分布を変動させることにあるのではないか
と考える。 
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図 8-25 
 
（筆者作成） 
 図 8-25は Intelの M&A戦略を図示したものである。Intelは他社の見出していなかった
サブシステム間のリンケージを見出し、そのリンケージの経済価値を取り込むために M&A
を行ったのではないだろうか。 
 この案件については、まだ買収が発表されたのみで、実際に統合された後の企業のパフ
ォーマンスは把握できないが、それを把握し、前述したような結果が出るのであれば、避
けることのできない産業の構造的な要因を打破する足掛かりになると考えられる。 
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9 総括 
 図 9-1 
 
（図 4-13を一部修正） 
 本論文では一貫して産業の統合化と分断化をもたらす要因とは何かという点について、
関連する先行研究を交えて議論してきた。特に本論文の特徴的な点は、先行研究とは違う
視点、つまり競争優位の「測定」という観点から、ある産業において事業資産の流動性が
高い環境（事業資産の企業間移動にほとんど制約がない環境）を想定して、その産業にお
ける産業バリューチェーンを定義し、サブシステムごとに競争優位の分布を見ていくとい
う手法を用いたことである。 
 図 9-1は図 4-13を一部修正し、再褐したものである。Christensenらの先行研究は図 9-1
の左側に位置するイノベーション属性や製品アーキテクチャ等の視点で産業統合化を分析
している。代表的なものは、図 4-11で示した Christensenのメカニズムである（図中では
アーキテクチャ・メカニズムと表記）。 
一方、私たちは彼らの理論で扱われてこなかったアクティビティという概念を導入し、
サブシステムの要素を議論し、産業バリューチェーンを導入した。そのメカニズムは図 
4-12で示したものである（図中ではサブシステム・メカニズム）。 
 さらに、私たちは競争優位の分布を前述した手法で（特に PC産業について）把握するこ
とにより、図 8-21のような投資戦略を提唱し、図 8-22のようなメカニズムを主張した（こ
のメカニズムは図中でスプレッド・メカニズムと表現されている）。 
 これらのメカニズムの関係性について触れるのは有意義であると思われる。本論文では
コモディティ化と企業間の事業資産の流動性を関連付けて説明したが、コモディティ化が
企業間の事業資産の流動化を促すとは必ずしもいえない。本論文ではコモディティ化の論
理の厳密性と M&A件数の増加からこの仮定を採用していたが、企業間の事業資産の流動化
には様々な要因があると考えられる。よってここでは事業資産の流動性の程度について、
業界や産業ごとにばらつきがあるという程度にとどめておく。しかし、現在の経済社会で
は、さまざまな側面から M&Aについての規制が緩められているので、経済は図 9-1の右側
に移行しつつあると考えられる。 
これらの 3つのモデルは、この事業資産の流動性の程度と関連し、流動性が高くなるに
つれて、その競争優位性、つまり超過リターンを生成する能力（本論文では
ROIC-WACC=Spreadを用いてきた）が重要になってくると考えられる。 
しかし、ここで重要な点は、ただ一つのモデルで産業の統合化・分断化は見極められな
いという点である。私たちは産業統合化・分断化を分析するにあたっては常に競争優位の
構成要素まで、その統合化の要因を分解させて考えなければならない。図 9-1の中で説明
すると、スプレッド・メカニズムで産業統合化・分断化の説明ができなくとも、アクティ
ビティやモジュールなどのサブシステムのレベルでこれらを分析すれば何らかのパターン
企業間の事業資産の流動性
イノベーション属性
技術
オペレーション属性
製品アーキテクチャ
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が現れてくると考えられる。1つのモデルで説明できない場合でも、競争優位構築の要因と
なる種々の要素から産業の統合化を分析 
しなおすことが重要である。 
 本論文ではこのような産業統合化・分断化のメカニズムを「産業のダイナミズム」と表
現してきた。9章の最後ではこの産業のダイナミズムを M&A戦略に応用した事例をあげ、
Intelによる McAfeeの買収は有効ではないかと説いた。Intelの M&A戦略については、ま
だ結果が明らかになっていないが、今後この M&Aが経営戦略論の世界で広く議論されるこ
とを期待して、総括としたい。 
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補足i 先行研究レビュー 
 
先行研究①：イノベーションのジレンマ (Christensen, 1999; Christensen, 2003) 
図 1 
 
 
 
図 2 
 
 
産業の統合化をそのセグメントの製品性能とそのセグメントの顧客の性能需要によって表される性能曲
線（図１）を用いて説明する理論が、Christensen(2003)である（図 2は Christensen の主張する戦略を示
したものである）。 
性能曲線による破壊的イノベーションの説明は一般的に『イノベーションのジレンマ』として認知され
ている。 
 
 
図 3 
 
 
出所：玉田他訳『イノベーションのジレンマ』翔泳社、2001
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図 4 
 
図 5 
 
 
 
Christensen (1999)は、性能曲線という概念を用いて、持続的イノベーションを起こして持続的技術を
顧客の性能需要以上に育ててしまう過剰性能を起こす大企業は、破壊的イノベーションを起こして破壊的
技術を性能曲線のボトムから投入しようとする中小・ベンチャー企業にシェアを奪われてしまうという点
を強調して、その原因を組織の資源配分メカニズムの硬直性に求めた。 
 この概念を用いて、Christensen (2003)は、過小性能時に産業は分業化を起こし、過剰性能時に産業は
統合化すると説いた（図 3、図 4、図 5）。この根拠は、製品性能を高めるためには、高度に統合化された
アーキテクチャの下で製品開発する必要があるというもの（逆もしかり）で、後述するモジュール・ドラ
イブ・モデルとも関連している。高度に統合化されたアーキテクチャは、技術のブラックボックス化を生
み、自社の競争優位に貢献すると考えられている。 
 このように、Christensen の主張は産業の統合化・分断化が「技術」もしくは「イノベーションの属性」
に起因すると説く。 
 
先行研究②：ライフサイクル・イノベーション (Moore, 2008) 
 
産業統合化をビジネスアーキテクチャ（ビジネス・モデル）とオペレーション属性で説明しようとする
理論が、 (Moore, 2008)である。 
 
図 6 
 
 (Moore, 2008)は、企業のオペレーション属性を 2つに分類する（図 6）。 
1つはコンプレックス・システムと呼ばれるもので、B2B企業によく見られる尐量受注、大取引額を持つ
オペレーションを主とする事業を行う企業のことである。これらの企業は、高度に差別化された製品を販
売する。 
もう 1つは、ボリューム・オペレーションと呼ばれるもので、B2C企業によく見られる大量生産、大量
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販売、単価安の取引を主たる事業として行う企業のことである。差別化の程度は低く、コモディティ商品
が主たる製品ラインである。 
産業内では、この 2種類の企業が混合しており、コンプレックス・システムが差別化された製品を市場
に導入する時点では、コンプレックス・システムを持つ企業が産業を支配するが、差別化製品をコモディ
ティとして販売するようなボリューム・オペレーション企業が参入してくると、顧客はそちらに流れ、ボ
リューム・オペレーション企業が産業を支配するようになる。一方、コンプレックス・システム型の企業
は、コモディティからハイエンドに進出するために、さらに差別化された製品を導入する。それに反応す
るように、ボリューム・オペレーション型の企業は差別化製品をコモディティ化し…というサイクルが続
く。このダイナミズムにより、産業構造は、ボリューム・オペレーションが台頭する時期にはバリューチ
ェーンの川上で分業化（水平分業）が起こり、川下で統合化（水平統合）が起こる。同様に、コンプレッ
クス・システムが台頭する時期には、バリューチェーンの川上で統合化（水平統合）が起こり、川下で分
業化（水平分業）が起こる、と説明することができる。 
彼の論文で特筆すべき点は、産業の統合化を考察するにあたっての重要なファクターは、産業が供給す
る最終財の差別化の程度と関係しているという点である。彼はこの議論をビジネス・モデル、もしくはオ
ペレーション属性で説明している。 
 
先行研究③：プロフィット・ゾーン経営戦略、プロフィット・プール分析→
Slywotzky(1997),Gadiesh=Gilbert(1998 A,1998 B) 
図 7 
 
 
Slywotzky(1997)は、バリューチェーンの中の将来の収益が上がると考えられる領域へ投資をせよと説く。
その領域（プロフィット・ゾーン）を把握するために、様々なケースとそれを一般化したモデルを提示す
る。 
Gadiesh=Gilbert(1998 A,1998 B)は、プロフィット・プール分析という手法を用い、産業の利益構造を
把握しようとする。彼らは、価値連鎖のアクティビティごとの収益性に注目し、収益率の高いアクティビ
ティに進出せよと説く。また、彼らは産業の「調節バルブ」の存在を主張する。調節バルブとは、産業の
収益性を司るアクティビティのことで、調節バルブの振る舞いが、産業の収益構造に大きな影響を与える
と説く。例としては、PC産業の OS（マイクロソフト）、CPU製造（インテル）があげられる。これらの理
論は [Iansiti Levien, 2004]と似た点が多い。 
これらの 2つの理論の大きな違いは、前者が将来のアクティビティが生む利益のポテンシャルに注目す
るのに対して、後者は、すでに起こった実際の収益性を元に投資の判断を下すという点である。 
前者は利益ポテンシャルを取り込むという意味で本論文のテーマと合致するが、その収益ポテンシャル
を見極める方法が非常に抽象的に描かれており、実践的ではない。一方、後者は、すでに起こった事実に
着目し、現在の収益性が将来も続くという仮定を暗に置いているが、分析手法としては非常に具体的であ
り、応用可能性が大きいという点で評価に値する。本論文のテクニカルな面については後者を大いに参考
にし、その上で、将来の収益ポテンシャルがどこにいくかを予測できる枠組みを考えていきたい。 
 
先行研究④：サプライチェーン・デザイン (Fine, 1999) 
Fine(1999)は産業の統合化作用はその産業を構成する製品アーキテクチャで決まると説く（図 8、図 9、
図 10はその具体的な内容を示したものである）。Fineの主張は Christensen とかなり近いものである。 
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図 8 
 
図 9 
 
 
図 10 
 
 
 
 
図 11 
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Fineは、産業の統合化作用と分業化作用のサイクルは、サプラ
イ・チェーン、もしくはバリュー・チェーンの下流に行くに従って短く
なると説く。
